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La globalizaciLa globalizacióón ofrece ventajas a economn ofrece ventajas a economíías pequeas pequeññas y as y 
abiertas.abiertas.

GlobalizaciGlobalizacióón : Ventajasn : Ventajas
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� Facilita la diversificación de mercados e incrementa el comercio.

� Expande las fuentes de financiamiento para la inversión.

� Facilita la adopción de nuevas tecnologías.

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economía Mundial, abril 2007. Cap. IV.
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� Facilita la diversificación de mercados e incrementa el comercio.

Fuente: 
FMI



GlobalizaciGlobalizacióón : Ventajasn : Ventajas
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� Expande las fuentes de financiamiento para la inversión.

� Los flujos de capitales hacia las economías emergentes  registraron grandes 
variaciones (y recomposiciones) entre 1980 y 2010.

� Crecimiento de la IDE desde US$ 6,3 mil millones en 1980 a 294 mil millones.

� Crecimiento de otros flujos financieros desde flujos negativos (-US$ 5,6 mil millones) a 
US$ 189 mil millones en 2007 y a US$ -56 mil millones en 2010.

� La deuda pública ha dejado de ser una fuente importante de financiamiento.

Fuente: FMI



Algunos estudios recientes 

han observado que la solidez 

de las instituciones 

desempeña un papel esencial: 
en el contexto de instituciones 

sólidas, la globalización 

financiera permitiría suavizar el 

consumo de forma más eficaz 

y reduciría la volatilidad para 
los pobres, pero si las 

instituciones son débiles, el 

acceso financiero estará

sesgado a favor de los grupos 

de ingresos altos con más 
activos y el aumento del 

financiamiento a través del 

ahorro mundial, y no sólo el 

interno, podría agravar aún 

más la desigualdad.

Sin embargo, existen preSin embargo, existen pre--requisitos para aprovechar los requisitos para aprovechar los 
beneficios de la globalizacibeneficios de la globalizacióón.n.

FMI, Perspectivas de la 
Economía Mundial, abril 2007. 
Cap. IV.

Canales tradicionales

Beneficios colaterales potenciales
Mercados financieros desregulados

Profundización financiera
Desarrollo de los mercados financieros

Buen gobierno
Disciplina macroeconómica

Globalización 
financiera

Crecimiento del 
PBI/ PTF

Volatilidad 
del consumo

Una perspectiva diferente
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Con ello la globalizaciCon ello la globalizacióón:n:

• Permite asignar recursos hacia 
actividades de mayor retorno.

La evidencia reciente muestra que 
ello es cierto sólo para la IDE.  En 
términos agregados, los países 
con mayor PBI p/c son 
importadores netos de capital 
(Prasad y Rajan, 2007)

El carácter anticíclico de los 
flujos de capitales  no es válido 
para el caso de los flujos 
financieros (Kaminsky, Vegh, 
Reinhart, 2004)

• Permite suavizar el consumo.

• Permite una mayor crecimiento.
Evidencia empírica mixta 
Kose,Prasad, Rogoff y Wei 
(2006) o causalidad inversa 
(Urionabarrenetxea y Bañales  
2008)

GlobalizaciGlobalizacióón : Ventajasn : Ventajas

Sin embargo, si los preSin embargo, si los pre--requisitos no son satisfechos es requisitos no son satisfechos es 
probable que los beneficios tradicionales no se obtengan.probable que los beneficios tradicionales no se obtengan. 7
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Parte de estos requisitos permiten enfrentar los riesgos Parte de estos requisitos permiten enfrentar los riesgos 
asociados a flujos de capitales.asociados a flujos de capitales.

GlobalizaciGlobalizacióón: Riesgosn: Riesgos

Kaminsky, Vegh, Reinhart. 
When it rains, it pours : 
Procyclical capital flows and  
macroeconomic policies 
(2004)   

En base a una muestra de 104 

países, nosotros documentamos 

cuatro hechos estilizados claves 

relativos a la interacción entre 

los flujos de capital, política fiscal 

y política monetaria. Primero, 

influjos netos de capital son 

procíclicos. (i.e., Endeudamiento 

externo crece en periodos 

buenos y cae en periodos 

malos.) en muchos países de la 

OECD y países en desarrollo..

Fuente: FMI, World 
Economic Outlook.



En particular aquellos de corto plazo, que pueden exacerbar la En particular aquellos de corto plazo, que pueden exacerbar la 
vulnerabilidad financiera.vulnerabilidad financiera.

GlobalizaciGlobalizacióón: Riesgosn: Riesgos

9
Fuente:  “THIS TIME IS DIFFERENT:A PANORAMIC VIEW OF EIGHT CENTURIES OF FINANCIAL 

CRISES”, NBER N°13882, de Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff.
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De  “AN ANATOMY OF CREDIT BOOMS: EVIDENCE FROM MACRO AGGREGATES AND MICRO DATA”, NBER N°

14049, de Enrique Mendoza y Marco Terrones.

TambiTambiéén estos flujos de capitales pueden inducir n estos flujos de capitales pueden inducir 
boomsbooms de crde créédito que en general han antecedido dito que en general han antecedido 
crisis financieras.crisis financieras.

GlobalizaciGlobalizacióón: Riesgosn: Riesgos
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Fuente: “AN ANATOMY OF CREDIT BOOMS: EVIDENCE FROM MACRO AGGREGATES AND MICRO DATA”, 

NBER N°14049, de Enrique Mendoza y Marco Terrones.

GlobalizaciGlobalizacióón: Riesgosn: Riesgos

En economEn economíías emergentes el 68 por ciento de los as emergentes el 68 por ciento de los booms booms de crde créédito estdito estáán n 
asociados a crisis cambiarias, 55 por ciento con crisis bancariaasociados a crisis cambiarias, 55 por ciento con crisis bancarias y 32 por s y 32 por 
ciento con sudden stops.ciento con sudden stops.
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En economEn economíías dolarizadas reversiones de flujos de capital as dolarizadas reversiones de flujos de capital 
pueden dapueden daññar al sector financiero y real de la economar al sector financiero y real de la economíía, a, 
debido a que alteran la posicidebido a que alteran la posicióón financiera de los agentes n financiera de los agentes 
econeconóómicos.micos.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú.

GlobalizaciGlobalizacióón: Riesgosn: Riesgos
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Flujos de capitalesFlujos de capitales

Fuente: FMI, World Economic Outlook.
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Por ello, los beneficios de la globalizaciPor ello, los beneficios de la globalizacióón son mayores para n son mayores para 
economeconomíías con mayor desarrollo econas con mayor desarrollo econóómico, smico, sóólidos lidos 
fundamentos macroeconfundamentos macroeconóómicos y mayor desarrollo del micos y mayor desarrollo del 
mercado financiero dommercado financiero domééstico.stico.

GlobalizaciGlobalizacióón : Ventajasn : Ventajas
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� Aquellos países que 
presentan mayores 
niveles de producto 
per cápita se 
benefician más de la 
globalización.

� Esta relación se 
explicaría porque los 
países con mayor PBI 
per cápita reúnen los 
requisitos para una 
apertura financiera 
(supervisión 
adecuada, alto grado 
de institucionalidad, 
etc.)



En el mismo sentido, los riesgos de la globalizaciEn el mismo sentido, los riesgos de la globalizacióón son menores n son menores 
para estas econompara estas economíías.as.

“En primer lugar, es lisa y llanamente un error concluir que los países con mercados de capital 
cerrados estén en mejores condiciones para capear el temporal en los mercados financieros. Hay 
que reconocer que las economías relativamente cerradas de China e India no contrajeron la 
"gripe asiática", o por lo menos no se trató de casos especialmente graves. Pero tampoco lo 
fueron los casos de Australia y Nueva Zelanda, países que se ufanan de haber liberalizado 
radicalmente sus mercados de capital. ¿Por qué? Porque los mercados financieros internos muy 
desarrollados de esos dos países estaban sometidos a una regulación sumamente adecuada. 

El peligro más grave acecha en el término medio, especialmente en el caso de las 
economías —muchas de ellas de Asia oriental o América Latina— en las que la debilidad y la 
falta de desarrollo de los mercados financieros se acompañan de una insuficiente regulación.”

Rogoff .El FMI contraataca (2003) en referencia al impacto de la crisis asiática en el resto del 
mundo.

15
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PolPolííticas monetarias y fiscales prudentes permiten ticas monetarias y fiscales prudentes permiten 
potenciar las ventajas de la globalizacipotenciar las ventajas de la globalizacióón al: n al: 

PolPolííticas macroeconticas macroeconóómicas prudentesmicas prudentes

Política
fiscal 

Política 
monetaria

Política 
Macroprudencial

• Reducir  el nivel de deuda externa 

• Encontrar el nivel adecuado de la composición  por 

monedas en la deuda pública.

• Reducir el incentivo a los descalces cambiarios a 

los agentes  económicos.

• Favorecer con tasas de inflación bajas el 

desarrollo de los mercados  de capitales en 

moneda doméstica.

• Incentivar los flujos de financiamiento de largo 

plazo.

• Evitar una expansión desmedida del crédito.

• Garantizar la estabilidad financiera.
17



América Latina Europa Emergente Asia Emergente

Ratio Deuda 

Externa/PBI (2007)

Var. % PBI 

2009

Var. % PBI 

2010*

Ratio Deuda 

Externa/PBI (2007)

Var. % PBI 

2009

Var. % PBI 

2010*

Ratio Deuda 

Externa/PBI (2007)

Var. % PBI 

2009

Var. % PBI 

2010*

Argentina 48,1 0,9 6,8 Bulgaria 1/ 66,5 -5,0 0,2 China 11,0 9,1 9,9

Brasil 18,9 -0,2 7,2 República Checa 40,0 -4,1 1,6 India 18,1 7,4 8,4

Chile 34,0 -1,5 4,8 Estonia 1/ 110,0 -14,1 0,8 Indonesia 30,3 4,5 5,9

Colombia 21,8 0,8 4,1 Hungría 95,4 -6,3 0,4 Korea 35,2 0,2 6,0

Ecuador 37,2 0,4 2,0 Latvia 1/ 125,0 -18,0 -4,0 Malasia 36,4 -1,7 7,0

México 18,9 -6,5 4,5 Lituania 1/ 63,7 -15,0 -1,6 Filipinas 34,2 0,9 5,5

Perú 31,5 0,9 6,7 Polonia 51,8 1,8 3,0 Tailandia 24,7 -2,2 6,4

Venezuela 22,5 -3,3 -4,1 Rumania 45,3 -7,1 -1,6

*Proyección Consensus Forecast Agosto 2010.

1/ Fuente: FMI,WEO

Fuente: WDI-WB, Deutsche Bank y Consensus Forecast.

PaPaííses con mejor posicises con mejor posicióón fiscal reducen la probabilidad  n fiscal reducen la probabilidad  
de crisis y tienen mayor capacidad de respuesta frente a de crisis y tienen mayor capacidad de respuesta frente a 
escenarios de estrescenarios de estrééss

18

Reducción de la deuda en periodos de alto crecimiento económico.

PolPolííticas macroeconticas macroeconóómicas prudentesmicas prudentes



47,1 45,5 45,9 46,7 47,1
44,3

37,7

33,0
29,7

24,0
26,6 25,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010.1T

DEUDA PÚBLICA
(En porcentaje del PBI)

7,4

11,3
12,5

4,6

16,2 16,8

7,8
9,4

10,6

3

5

7

9

11

13

15

17

19

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Vida promedio de la deuda pública
(En años)

Deuda Total

Deuda interna

Deuda Externa

* Preliminar a Junio  19

15,1 15,4
21,6

24,5

36,5 36,8 38,7 39,8

84,9 84,6
78,4 75,5

63,5 63,2 61,3 60,2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2T.10

Deuda pública por moneda
(En porcentaje del PBI)

Moneda nacional Moneda extranjera

En el caso peruano la posiciEn el caso peruano la posicióón fiscal sn fiscal sóólida ha permitido reducir lida ha permitido reducir 
el nivel de la deuda, reducir su grado de dolarizaciel nivel de la deuda, reducir su grado de dolarizacióón y alargar el n y alargar el 
plazo promedio.plazo promedio.

12,3

12,9

5,2

6,6 6,9

6,2
6,8

7,2
8,2

1,7 

5,6 

6,3 

4,8
5,0 5,2 5,7

6,1 6,3 6,3 6,6

1,00

3,00

5,00

7,00

9,00

11,00

13,00

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

T
a
s
a
s
 d

e
 r

e
n
d
im

ie
n
to

 (
%

)

Plazo residual (años)

MERCADO SECUNDARIO DE BONOS SOBERANOS DEL TESORO 
PÚBLICO 1/

1/ Promedio de las tasas de rendimiento negociadas en el período.

Jun 01

Abr 08
May 06

Ago 10

Set 09

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, Ministerio de Economía y finanzas.

PolPolííticas macroeconticas macroeconóómicas prudentesmicas prudentes



1.1. GlobalizaciGlobalizacióón: Ventajas y riesgosn: Ventajas y riesgos

2.2. PolPolííticas Macroeconticas Macroeconóómicas en un contexto de micas en un contexto de 

globalizaciglobalizacióónn

3.3. El caso peruanoEl caso peruano

�� Respuestas preventivas al influjo de capitalesRespuestas preventivas al influjo de capitales

�� Confrontando la salida de capitalesConfrontando la salida de capitales

�� ResultadosResultados

4.4. PolPolííticas Macroprudencialesticas Macroprudenciales

5.5. ConclusionesConclusiones

ContenidoContenido

20



Objetivo: 
Estabilidad de 

Precios

Objetivo: 
Estabilidad de 

Precios

++++

Medidas de control de los 
riesgos de dolarización 

financiera

Medidas de control de los 
riesgos de dolarización 

financiera

• Meta de inflación : 2 por ciento
• Tasa de interés interbancaria como 

meta operativa

• Meta de inflación : 2 por ciento
• Tasa de interés interbancaria como 

meta operativa

• Altas tasas de encaje a obligaciones 
en Moneda Extranjera para: 

- Disminuir los ciclos crediticios 

asociados a influjo de capitales.

- Mantener adecuados niveles de 

liquidez en moneda extranjera en la 

banca.

• Intervención en el mercado cambiario 
para:

- Reducir la extrema volatilidad del 

tipo de cambio, particularmente 

aquellos asociados a cambios 

transitorios de portafolio de agentes 

domésticos. 

• Altas tasas de encaje a obligaciones 
en Moneda Extranjera para: 

- Disminuir los ciclos crediticios 

asociados a influjo de capitales.

- Mantener adecuados niveles de 

liquidez en moneda extranjera en la 

banca.

• Intervención en el mercado cambiario 
para:

- Reducir la extrema volatilidad del 

tipo de cambio, particularmente 

aquellos asociados a cambios 

transitorios de portafolio de agentes 

domésticos. 

Política
Monetaria

Convencional

Política
Monetaria

Convencional

Instrumentos
no 

convencionales

Instrumentos
no 

convencionales

PolPolíítica monetaria que toma en cuenta el control de tica monetaria que toma en cuenta el control de 
riesgos financieros: caso peruano. riesgos financieros: caso peruano. 

Experiencia peruanaExperiencia peruana
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Acumulación preventiva de reservas internacionales es fundamental 
para reducir riesgos de la dolarización financiera.

8 613 9 598 10 194 
12 631 

14 097 

17 275 

27 689 

31 196 
33 135 

40 980 

Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Ago-10*

Reservas Internacionales: 2001-2010
(Millones de US$)

* Al 23 de agosto 2010.

Experiencia peruanaExperiencia peruana

Fuente: FMI, IFS y Banco Central de Reserva del Perú.
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� Banco Central puede utilizar las reservas internacionales 
para reducir las presiones sobre la disponibilidad de 
liquidez en moneda extranjera.

� Permite que el Banco Central cumpla su función de 
prestamista de última instancia, al permitirle otorgar 
liquidez en moneda extranjera a la banca en episodios 
de corridas de depósitos o segmentación del mercado 
de dinero en dólares.

Ventajas de la acumulaciVentajas de la acumulacióón de reservasn de reservas

Experiencia peruanaExperiencia peruana
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Inicio del aumento del financiamiento  
de largo plazo debido a exoneración 
de requerimiento de encaje a 
adeudados externos de largo plazo.

Encajes en moneda extranjera al financiamiento de corto plazo Encajes en moneda extranjera al financiamiento de corto plazo 
reduce la vulnerabilidad de las entidades financieras frente a reduce la vulnerabilidad de las entidades financieras frente a 
salidas de capitales de corto plazo y puede prevenir un csalidas de capitales de corto plazo y puede prevenir un credit redit 

crunchcrunch..

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú

Influjo de 
capitales
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Incentivar  flujos de largo plazo frente a los de corto plazo.
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Respuesta de PolRespuesta de Políítica Monetariatica Monetaria
Desde setiembre 2008Desde setiembre 2008

Acciones

Fuerte inyección de liquidez antes de bajar 
tasas de interés

• Rápida reducción de las tasas de encaje en soles y 
dólares.

• Extensión de los plazos para los instrumentos de 
inyección hasta un año.

• Nuevos instrumentos como los swaps en dólares.

• Compra de CDBCRP en el mercado secundario y 
propuestas de compra de BTPs.

Objetivos

•Proveer liquidez a los mercados.

• Proveer liquidez para evitar excesiva 

volatilidad a la baja en los precios de los 

activos.

•Reducir volatilidad en las fuentes de 

liquidez de los bancos.

•Evitar el empinamiento de la curva de 

rendimiento.

Preservar la efectividad de las 

acciones de política monetaria y evitar 

una contracción crediticia

Experiencia peruanaExperiencia peruana

Reducción de la tasa de referencia de 6,50 por ciento 
en enero de 2009 a 1,25 en agosto de 2009

Generar un impulso monetario 

significativo

POLÍTICA 
MONETARIA 

CONVENCIONAL

POLÍTICA 
MONETARIA 

CONVENCIONAL

POLÍTICA 
MONETARIA

NO
CONVENCIONAL

POLÍTICA 
MONETARIA

NO
CONVENCIONAL
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La reducciLa reduccióón en las tasas de encaje en moneda domn en las tasas de encaje en moneda domééstica stica 

redujo el impacto de la salida de capitales durante la crisis.redujo el impacto de la salida de capitales durante la crisis.
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perú

Salida de 
capitales
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Tasa de referencia e inyección de liquidez
(porcentajes)
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Otras medidas no convencionales sirvieron para inyectar liquidezOtras medidas no convencionales sirvieron para inyectar liquidez y y 
el BCRP realizel BCRP realizóó una runa ráápida reduccipida reduccióón en la tasa de intern en la tasa de interéés.  s.  
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Operaciones de inyección monetaria

FLUJO
Set.08-
Feb.09

1. REPO 7 877      Desde octubre de 2008.

2. CDBCRP 8 045      Entre enero de 2008 y mayo de 2009.

3. CDBCRP_NR 16 581    Desde setiembre de 2008.

4. ENCAJE 2 307      

Ocho medidas de encaje entre setiembre de 2008 

y marzo de 2009.

Total 34 810    

Porcentaje del PBI 2008 9,3%

Periodo de implementación
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Las medidas preventivas del Banco Central permitieron incrementaLas medidas preventivas del Banco Central permitieron incrementar r 
su capacidad de enfrentar la salida de capitales, a travsu capacidad de enfrentar la salida de capitales, a travéés de la s de la 
intervenciintervencióón cambiaria. n cambiaria. 
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Tipo de cambio, compras netas de dólares y vencimiento neto de CDR
(tipo de cambio en soles por dólar y compras y vencimientos en millones de dólares)

Compras netas de dólares Vencimiento neto de CDR BCRP Tipo de cambio

US$ 493,5US$ 478,7

Compras 

netas

Acumulado 2007 10 306

Acumulado 2008 2 754

Acumulado 2009 108

Acumulado 2010, al 18 de agosto 6 305

Acumulado 2007 - 2010 19 473

En periodos de alta volatilidad, intervenciones cambiarias esterilizadas aíslan a la 
economía de fluctuaciones transitorias insostenibles del tipo de cambio que generan 
importantes pérdidas de eficiencia. En economías dolarizadas, este efecto es 
exacerbado por los desbalances de monedas. 
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La rLa ráápida y efectiva respuesta de polpida y efectiva respuesta de políítica durante la crisis financiera tica durante la crisis financiera 
previno un impacto mayor en el sistema financiero peruano.previno un impacto mayor en el sistema financiero peruano.
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estabilidad estabilidad 
monetariamonetaria
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La crisis financiera ha dejado lecciones sobre la La crisis financiera ha dejado lecciones sobre la 
regulaciregulacióón del sistema financiero.n del sistema financiero.

PolPolííticas macroprudencialesticas macroprudenciales
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a)a) El apalancamiento es procEl apalancamiento es procííclico.clico.

b)b) Un sistema financiero mal regulado genera pUn sistema financiero mal regulado genera péérdidas en la rdidas en la 
economeconomíía real.a real.

c)c) Se requiere una supervisiSe requiere una supervisióón globalizada de los mercados y n globalizada de los mercados y 
coordinacicoordinacióón internacional.n internacional.

d)d) Es necesaria una reforma del sistema de regulaciEs necesaria una reforma del sistema de regulacióón y n y 
supervisisupervisióón financiera para evitar la formacin financiera para evitar la formacióón de riesgos n de riesgos 
sistsistéémicos.micos.



Este ha generado un debate en relaciEste ha generado un debate en relacióón a las poln a las polííticas ticas 
macroregulatorias orientadas a limitar los riesgos de crisis macroregulatorias orientadas a limitar los riesgos de crisis 
financieras.financieras.
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Fuente: “Macroprudential instruments and frameworks: a stocktaking of issues and experiences”. CGFS Papers No 38.

Intrumentos macroprudenciales por tipo de vulnerabilidad y componente del sistema financiero

Componente del sistema financiero 

Bancos o entidad de depósito

Hoja de Balance* Contratos de crédito

- Ratio de capital

- Riesgos ponderados

- Provisiones

- Restricciones de distribución de 

utilidades

- Límite máximo al crecimiento del 

crédito

- Límite máximo a la 

duración de deuda

- Liquidez/Requerimientos de 

reservas
- Restricción a prestamos en moneda 

extranjera 

- Límites a descalces de monedas

- Límites a posiciones abiertas en 

moneda extranjera

- Límites de concentración

- Sobrecargo de capital

- Subsidiarización

* Requeriemientos de capital y otros determinados sobre la hoja de balance también son aplicables a compañias de seguro y fondos de pensiones, 

   pero se restringe la atención a las instituciones más relevantes para la intermediación del  crédito.

1/ LVT (del ingles Loan To Value), es el ratio que define el valor de un préstamo hipotecario sobre el valor del inmueble.
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Mercado de 

valores

Infraestructura 

financiera

Apalancamiento

Liquidez o riesgo

de mercado

Interconexión

- Mesas de 

negociación 

(CCP)

- Límite máximo al ratio 

LTV
1/

- Límite máximo al ratio 

intereses de  

deuda/ingreso

- Reglas de valoración

Encajes en 

moneda nacional 

o extranjera

- Operaciones  de 

hoja de balance 

del  Banco Central

- Mercado 

cambiario

- Límite al haircut y 

margenes



PolPolííticas macroregulatorias orientadas a reducir los costos ticas macroregulatorias orientadas a reducir los costos 
reales de riesgos financieros: Caso Peruano.reales de riesgos financieros: Caso Peruano.
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� Requerimientos de encaje en moneda nacional y extranjera.

� Provisiones procíclicas.

� Límites a la posición global en moneda extranjera de los bancos.

� Requerimientos mínimos de liquidez y capital.

Fortalecer la 

resistencia del sistema 

financiero

Moderar el ciclo 

económico/financiero

Requerimientos de 

encajes en MN y ME
X X

Requerimientos de 

liquidez
X

Requerimientos de 

capital
X

Límite a la posición 

global en moneda 

extranjera

X

Provisiones procíclicas X X

Instrumentos macroprudenciales: Perú
In

st
ru

m
e

n
to

 d
e

 p
o

lí
ti

ca
  m

ac
ro

p
ru

d
e

n
ci

al
Objetivo Macroprudencial relacionado



Retos para la regulaciRetos para la regulacióón macron macro--prudencial:prudencial:

37

PolPolííticas macroprudencialesticas macroprudenciales

� Flexibilización de los instrumentos macro-prudenciales, para 
modificarlos de acuerdo a la evolución de las condiciones 
financieras.

� Coordinación de políticas entre países para prevenir el 
arbitraje regulatorio y promover estabilidad sistémica.

� Medidas o indicadores para evaluar los resultados de política 
y dar soporte a las estrategias a implementar.

� Limitación de los instrumentos para lograr algunos objetivos.

� Expansión del ámbito de supervisión financiera.

� Coordinación con instrumentos de política monetaria.

� Definición del ámbito legal y jurisdiccional de la política 
macroprudencial.
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�� Las ventajas de la globalizaciLas ventajas de la globalizacióón pueden potenciarse con poln pueden potenciarse con polííticas ticas 

monetarias y fiscales prudentes.monetarias y fiscales prudentes.

�� A futuro se requiere un mayor A futuro se requiere un mayor éénfasis en el desarrollo de nfasis en el desarrollo de 

polpolííticas macroticas macro--prundenciales. Para lograr ello es necesario una prundenciales. Para lograr ello es necesario una 

mayor coordinacimayor coordinacióón de la regulacin de la regulacióón a nivel regional y  mundial.n a nivel regional y  mundial.
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