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Resumen. La crisis econdémico-financiera mundial de 2008 revelé una serie
de graves problemas estructurales de la economia mundial, afectando de manera
acentuada los paises desarrollados altamente endeudados. Entre tales se distinguen
Espana, Italia, Portugal, EEUU, Gran Bretana y Japon. Por otro lado, los mercados
emergentes siguen siendo zona volétil de los flujos de capital privado, especificamente
demostrando vulnerabilidad a las inversiones de cartera. LLa desaceleracion de los
ritmos de crecimiento del PIB en tales paises como Argentina, Chile, Colombia,
Brasil y México derivada de la caida de demanda de los productos béasicos provoco
un deterioro sustancial de las finanzas publicas.

Con este teléon de fondo cobra importancia la modalidad inconvencional de la
politica monetaria. En particular se destaca la politica de represion financiera gue se
ha convertido en un instrumento muy recurrente en los ultimos 8 anos. El presente
articulo hace una aportacion al estudio cuantitativo del efecto combinado de los
instrumentos mas frecuetemente usados de la politica de represion financiera interna.
El fin del estudio es identificar las consecuencias macroecondémicas de dicha politica
sobre la tasa de crecimiento del PIB vy sus elementos.

Palabras clave: represion financiera, tipos de interés negativos, deuda soberana,
politica monetaria no convencional, crecimiento econémico, analisis regresivo.
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Financial repression policy:
Latin America and Spain's lessons for Russia

Abstract. Global financial crisis that in 2008 siruck the economy and revealed
many siructural problems for the first time after the Great Recession had developed
couniries with high debt level at ils core. The world’s richesl economies such as
Spain, Italy, Portugal, United States, the UK and Japan found themselves at the brink
of default. Meanwhile emerging markets remain a volatile area with high fluctuations
in portfolio investment. Lower economic growth rate in Argentina, Chile, Colombia,
Brazil or México caused by a slump in commodity prices created a hole in national
budgets.

Therefore, within a framework of nonconventional monetary policy both developed
and emerging nations resorted to measures of financial repression between 2009
and 2014 to alleviate public debt problem and generate additional revenue for the
government. However, recent studies dedicated to the phenomenon ambiguously
assess the role of financial repression in achieving more efficient results of internal
regulation. This article coniributes to further quantitative analysis of a joint effect of
financial repression measures. The purpose of the study is to identify macroeconomic
conseguences of the policy on the growth rate of GDP and its components.
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conventional monetary policy, economic growth, regression analysis.
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La crisis econdmico-financiera mundial de 2008 revel6 una serie de graves problemas estructurales de
la economia mundial, afectando de manera acentuada los paises desarrollados altamente endeudados. El
foco de la recesién mundial se centré en naciones con deuda publica excediendo el 100 % del PIB. Entre
tales se distinguen Espafia, Italia, Portugal, EEUU, Gran Bretafia y Japén. En combinacién con alta tasa
de activos toxicos provenientes de créditos hipotecarios morosos y baja tasa de crecimiento los gobiernos
de dichos paises se enfrentaron al problema de servicio y reduccién de deuda tanto soberana como privada.

Por otro lado, los mercados emergentes siguen siendo zona volatil de los flujos de capital privado, es-
pecificamente demostrando vulnerabilidad a las inversiones de cartera. La desaceleracion de los ritmos de
crecimiento del PIB en tales paises como Argentina, Chile, Colombia, Brasil y México derivada de la cai-
da de demanda de los productos basicos provoco un deterioro sustancial de las finanzas publicas. En este
contexto los gobiernos se ven obligados a ajustar el presupuesto y recortar el gasto social. Dada la mayor
importancia del gasto publico para la expansion de las economias en desarrollo la politica de austeridad
fiscal necesaria para recuperar el equilibrio presupuestario se veria acompanada de una considerable dis-
minucion de la renta personal generando tensiones sociales.

Con este telon de fondo cobra importancia la modalidad inconvencional de la politica monetaria. En
particular se destaca la politica de represidn financiera que se ha convertido en un instrumento muy recu-
rrente en los ultimos 8§ afios.

Para Rusia la represion financiera externa sigue siendo instrumento imprescindible a la hora de po-
ner coto a los flujos de capital saliendo de nuestro pais. Con las sanciones impuestas por parte de la
UE y EEUU la coyuntura en el mercado financiero ruso ya revela caracteristicas similares a un sector
restringido por fuerzas ajenas al mercado. Consecuentemente las medidas interiores de politica monetaria
dirigidas a limitar el desarrollo del sector financiero no deberian ser reforzadas en Rusia. Sin embargo
los resultados de estudios empiricos que revelen la relacion entre la represion financiera y el crecimiento
econdmico y asimismo los efectos macroecondémicos que dicha politica ha tenido sobre las economias de
Espafia y paises latinoamericanos pueden usarse para calibrar la respuesta del Banco de Rusia a la coyun-
tura monetaria actual con tipos de interés en los paises dasarrollados como Japén y EEUU marcando una
tendencia alcista tras 10 afios de flexibilizacidén cuantitativa.

Concepto de represion financiera
y la aplicacién de la politica en Iberoamérica

El término de represion financiera se introdujo en 1973 por E. Shaw y R. McKinnon [1, pp. 520—-524],
que publicaron dos estudios paralelos dedicados a las restricciones sobre los flujos de capital extranjero
en el mercado financiero nacional de paises latinoamericanos [2]. Este concepto ha ido amplidndose a
lo largo de las siguientes décadas y actualmente se refiere a la politica de las autoridades monetarias que
restringe y limita la expansién del mercado financiero con el fin de generar ingreso adicional en las arcas
publicas, a la vez reduciendo el principal de la deuda soberana y el costo de su servicio.

Entre los instrumentos que los bancos centrales y los gobiernos emplean para combatir las consecuen-
cias negativas de la coyuntura actual se destacan los siguientes: 1) préstamos directos al gobierno o el alo-
camiento de bonos publicos en el balance de las entidades financieras nacionales (el asi llamado “publico
cautivo”) influidas directamente o de forma implicita por el gobierno; 2) la imposicién de pdlitica credi-
ticia en la banca nacional que subsidia la financiacion de industrias de prioridad; 3) el endurecimiento de
los requisitos de liquidez que propician el aumento de la deuda publica en la cartera de los bancos (vea las
reglas Basel I11y Solvency II); 4) establecimiento del techo para los tipos de interés de créditos y depositos;
5) establecimiento del rendimiento real negativo de los bonos soberanos; 6) impuestos sobre operaciones
financieras; 7) restricciones sobre los flujos de inversion de cartera.

Como se puede apreciar las medidas que estdn a disposicion de un gobierno endeudado son amplias y
pueden clasificarse en dos grupos importanes: la represion financiera interna y externa. Entre los paises
iberoamericanos las naciones que mas frecuentemente recurrian a las medidas de control interno se des-
tacan Espafa, Argentina y Brasil.

Tras el estallido de la burbuja inmobiliaria el gobierno espafiol impuso el techo para los tipos de interés
de depdsitos. En abril de 2010 se adopté la ley orgdnica que requeria a los bancos privados duplicar sus
cotizaciones al Fondo de Garantia de Depositos en el caso de que excedieran el rendimiento medio del
mercado, la tasa que se establecia por el Tesoro [3, p. 7].

El gobierno espafiol también promovid activamente la politica de alocamiento de deuda soberana con
bajo rendimiento en las cuentas de instituciones financieras nacionales. Los mayores bancos privados
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y quasi publicos como CaixaBank y Bankia ademas de recibir la financiacion publica también se convir-
tieron en mayores inversores en la deuda nacional con los bonos sobernos y municipales constituyendo
hasta el 55 % del total de sus activos [4, p. 6]. Ademds del sector bancario importantes instituciones
financieras como los fondos de pensiones y las aseguradoras se vieron afectados por las nuevas normati-
vas. Entre tales instituciones cabe mencionar el Fondo de reserva de la seguridad social de Espana que
vio la proporcién de las obligaciones del gobierno aumentar en un 40 % dentro de su cartera de inver-
siones en 2012 [5]. El grafico 1 sigue la dindmica del aumento de la proporcién de bonos de estado en la
cartera de la banca privada. Aunque la tendencia que se observa refleja el incremento del rendimiento de
la deuda, la opinidn generalmente aceptada es que la banca eligié los instrumentos de deuda nacional
bajo la presion del gobierno y en el caso de estar guiada por el criterio de mercado libre habria elegido los
titulos con menor riesgo inherente.

Grafico 1. El peso de la deuda soberana de Espaina enla cartera delos bancos
privados nacionales
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Fuente: Base de datos Bruegel, URL: http://bruegel.org/publications/datasets/ sovereign-bond-holdings/.

América Latina en cierto sentido puede llamarse “la cuna” de la politica de represioén financiera, donde
sus medidas llevan caracter sistémico y se alteran los instrumentos internos y externos de depresién del
sector financiero. Sin embargo hay excepciones. Chile es un pais que representa el caso opuesto a las demas
naciones del continente. A partir de 1974 el pais andino inicio el proceso de liberalizaciéon del mercado de
depositos, quitando el techo de los tipos de interés y no cambié de rumbo cuando en 1980 la crisis golped
su economia [6]. Desde entonces el gobierno nunca retrocedié en su compromiso con la politica liberal
hacia el sector financiero.

Los casos de Argentina y Brasil a su vez pueden calificarse como clasicos ejemplos de una politica mo-
netaria represiva. En Argentina la politica afectaba en primer lugar a los depositantes con el rendimiento
real de los depdsitos ascilando en la zona negativa durante la mayor parte de los periodos de posguerra
entre 1944 y 1980 y el periodo de postcrisis de 2002—2007. En ciertos periodos la tasa de interés real alcan-
zaba la meta minima del =72 % [7, pp. 22—-27].

Brasil lleva mds de sesenta afios recurriendo a medidas de restriccién del sector financiero. Si en el
periodo de 1970—1990 estas medidas tenian mayor impacto interno con el establecimiento de techo para
los tipos de interés y la venta de la deuda soberana al publico cautivo a partir de 1990 el gobierno brasilefio
empezd a combinar dichas medidas con instrumentos de control de flujos de inversiones de cartera extran-
jeras. A diferencia de Chile y Colombia donde en previas épocas se habian elevado los requisitos de reserva
de capital para los bancos, en Brasil las autoridades adoptaron el impuesto sobre operaciones cambiarias
que mas tarde se transformo en el Impuesto sobre operaciones financieras (I10F).

En los afios 1990ta la tasa mas alta del impusto se imponia sobre las transacciones en el mercado de
bonos. Al estallar la crisis de 1998 en Rusia y Sudeste asidtico el gobierno redujo la tasa hasta el 0 % y volvid
a elevarla solo en 2008 hasta el 1,5 % para igualar las condiciones para inversores residentes y no residentes
(los ultimos quedaban exentos del impuesto sobre la renta).

Los inversores procuraron esquivar el impuesto a través de conversion de los titulos en recibos de de-
positos. Los tltimos no se gravaban con el impuesto por no estar calificados comos titulos de valor. Res-
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pondiendo a tales distorsiones el gobierno introdujo la tasa del 1,5 % sobre la compraventa de los recibos
de depdsitos [8, pp. 157—168].

Cabe indicar que a lo largo de los tltimos 15 afios tanto Espafia como paises de América Latina em-
plearon una variedad de instrumentos represivos. Estas medidas han tenido efecto controvertido sobre el
crecimiento econémico. Por un lado se reconoce, que la represioén financiera contribuye al aumento de
consumo e inversiones a corto plazo con el rendimiento negativo de depdsitos disuadiendo a los actores
economicos (los hogares y empresas) ampliar sus ahorros. Otra virtud de la politica consiste en su capa-
cidad de generar ingreso adicional al presupuesto mediante la depresion artificial del rendimiento de los
bonos de estado.

Por otro lado este tipo de intervencién de las autoridades monetarias genera una serie de desequilibrios
que a medio y largo plazo pueden resultar aun mas costosas para la economia. Una de obvias consecuen-
cias es que la aceleracion del consumo a costa de ahorros reduce el volumen de inversiones en el capital
fijo a medio plazo, lo que evidentemente resulta en la ralentizacion del desarrollo tecnolégico — una de las
pilares de crecimiento sostenible.

Dadas las opiniones controvertidas sobre los efectos macroeconémicos de las medidas no convencio-
nales de restriccion del mercado financiero la tarea de estimar la influencia del conjunto de medidas de
represion financiera interna parece tan obvia como imprescindible y urgente.

El analisis cuantitativo de los efectos de la represiéon financiera

Uno de los primeros estudios dedicados al analisis de la politica de represion financiera en América
Latina fue la investigacién realizada por N. Roubini y X. Sala-i-Martin. Los autores lograron estimar que
el efecto de tipos de interés reales negativos como forma de represién financiera resta el medio de 0,14 de
puntos porcentuales del PIB de las economias americanas. Sin embargo el estudio no analiza el efecto
combinado de varias medidas sobre la dindmica de la economia nacional.

El presente articulo hace una aportacion al estudio cuantitativo del efecto combinado de los instru-
mentos mas frecuetemente usados de la politica de represién financiera interna. El fin del estudio es iden-
tificar las consecuencias macroecondmicas de dicha politica sobre la tasa de crecimiento del PIB y sus
elementos. La hipétesis central del estudio es que la represion financiera no afecta la tasa de crecimiento
del PIB sino fomenta el consumo a costa de los ahorros.

Para medir la influencia combinada de varios instrumentos de la politica se construyé el indice de
represion financiera (Financial Repression Index, FRI por sus siglas en inglés). Con este propdsito se
analizé la muestra de paises miembros de la OCDE y naciones emergentes. Los datos recogidos de las
bases de informacion del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional reflejan la dindmica de los
elementos que forman el indice en el periodo de 2000-2014 y se normalizaron seguin la férmula:

X-X.
X — no
scaled St dev. X’

donde X, es el valor normalizado de un indicador;
Xes el valor original de un indicador;
X es el valor medio de un indicador durante el periodo de tiempo observado;,

St.dev. X es la desviacion estandar de los valores X de la muestra.

El indice estaba compuesto de los siguientes instrumentos de la politica de represion financiera:

1. El tipo de interés real (RIR por sus siglas en inglés) — es la tasa de referencia ajustada a la
inflacién estimada a base del deflador del PIB.

2. La tasa de depésito real (RDR) — es la rentabilidad nominal o tasa de interés de un depdsito
descontando la pérdida de valor del dinero a causa de la inflacion.

3. El alocamiento de la deuda soberana en las cuentas del “puiblico cautivado”, las instituciones
financieras (PubDebtH). El indicador se calcula como la proporcion de las obligaciones del
estado frente al total de los activos de las instituciones financieras nacionales, incluidos los
bancos comerciales, los bancos estatales y los fondos de pensiones.

4. El rendimiento real de los bonos publicos (Byields) es el tipo de interés nominal que el
gobierno paga a sus acreedores restando la tasa de inflacion.

5. Los requisitos de reserva (ResReq) — son los requisitos impuestos por el banco central hacia
la estructura y proporcién de las reservas bancarias.
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Los indicadores RIR, RDR y Byields actuan en la misma direccion, es decir su aumento apunta a
un relajamiento de la politica y viceversa. Los indicadores de PubDebtH y ResReq en cambio al alzarse
revelan la tendencia de mayor austeridad. Por lo tanto, para conseguir que todos los elementos del indice
actuen en la misma direccion se calcularon los valores inversos para PubDebtH y ResReq. Al mismo tiem-
po cabe destacar que la disminucion del FRI refleja la intensificacidn de la politica de represidn financiera.
Entonces el indice de represion financiera en su forma general puede presentarse como:

FRI=/(RIR, RDR, PubDebtH, Byields, ResReq).

Para construir el indice se emplea el método de componentes principales. Como resultado se han obte-
nido los valores del FRI para el periodo entre 2000 y 2014. La dinamica del indice en la muestra sometida
al estudio apunta al aumento gradual de medidas represivas desde el inicio del periodo de tiempo estudia-
do. La caracteristica comun para todos los paises de la muestra es que los gobiernos habian reforzado la
politica hasta 2009.

En el periodo de poscrisis la respuesta de los gobiernos fue muy variada: unos paises siguieron endure-
ciendo las politicas represivas (el consecuente descenso del FRI se observé en Brasil, Rusia, Francia, Es-
pafia y Africa del Sur. En los demas paises de la muestra, el indice alcanza los valores minimos entre 2009
y 2012 pero mas tarde repunta levemente, lo que evidencia la flexibilizacion de represion financiera en estas
naciones al mantenerse alta importancia de dicha politica. El grafico 2 describe la dindmica del indice FRI
para unos paises de la muestra. Alta variacién de la direccién de las curvas del FRI sugiere la ambigiiedad
con la que los gobiernos de paises en desarrollo y los paises industrializados perciben las consecuencias
de la politica represiva. Los paises que aguarda resultados positivos al llevar a cabo la represion financiera
siguen reforzando su aplicacion. Los gobiernos, que ven como consecuencia principal el deterioro de la
actividad inversionista a largo plazo, eligieron el camino de relajacion de las medidas restrictivas del sector
financiero.

Grafico 2. El indice de represion financiera en los paises de OCDE y BRICS.
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Fuente: calculaciones propias del autor obtenidas a base de datos del Banco Mundial y el FMI.

Por tal motivo la tarea de estimar el impacto macroecondémico de las medidas represivas en los paises
que las aplican parece muy actual. Con el fin de dar la caracteristica cuantitativa del efecto macroecond-
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mico de represion financiera se llevo a cabo el analisis regresivo de los datos de panel para el periodo de
2000-2014. El analisis se efectud en dos etapas. En la primera fase estimamos la regresion donde la variable
dependiente es la tasa de crecimiento del PIB (GDPrate). Los resultados de la estimacién de la ecuacién
revelaron que el FRI no influye de manera estadisticamente significativa en el crecimiento econémico.

En la segunda etapa se construyé la ecuacién regresiva con la proporcion de consumo (Cons)
como variable dependiente. Se examino la siguiente especificacién del modelo:

Cons = a + bl-GDPpercap + b2-GrCapF + b3-Trade + b4-SecEdu + b5-FRI + ¢,

Como variables de control se utilizaron la proporcion de inversiones brutas en el PIB (GrCapF), la
relacién entre el intercambio comercial y el PIB (Trade), asi como el PIB per cdpita para el primer afio de
observaciones. Segun las regresiones de Barro [9, pp. 407—443], introducidas en la literatura cientifica a
principios de 1990ta, ademds de las variables mencionadas cabe incluir el nivel de educacién (SecEdu).
(La variable del nivel de educacion se calculd como la relacién del nimero de personas que obtuvieron
la educacion media frente al total de los empleados en el mercado laboral). La ecuacién original incluia
inicialmente un mayor nimero de factores: las exportaciones netas, la proporcion del gasto publico en el
PIB. Sin embargo, la importancia de dichos parametros resulté muy baja para la variacion de la variable
dependiente Cons.

Los resultados de estimacién de la ecuacion regresiva estan expuestas en la tabla 1. El analisis revela que
la variable FRI es un factor significante de la regresion. Los resultados deben ser interpretados de manera
siguiente: el descenso del FRI (es decir el alza de nivel de politicas mas represivas conlleva el incremento
del consumo en 0,13 puntos porcentuales.

Tabla 1.
El efecto del FRI sobre el consumo
Estimador
Variable i & _
Efectos fijos Efectos variables M1n1mo§ cue.ldrados Método de los.mo
ordinaries mentos generalizado
L. 0,00 0,00 0,00
PIB per capita — (0.00) (0.00) (0.00)
Inversiones —0,47** —0,48%** —0,6* —0,49*
(0,04) (0,04) (0,05) (0,04)
. .y 0,01 0,01 0,10* 0,02
Nivel de educacion (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
El intercambio com- —0,11%* —0,11%* —0,1** —0,11%*
mercial (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Indlce.de repression —0,13* —0,13* 0,14 —0,13*
financiera
(0,07) (0,07) (0,26) (0,07)
Hausman (P-value) 0,00 — — —
Numero de observa- 195 195 195 195
ciones
R-squared 0,46 0,47 0,52 —

NB. La variable dependiente — proporcion del consume en el PIB. Los niimeros en paréntesis indican el error estandar.
Los asteriscos * y ** — son niveles de significado del 10 % — y 5 % respectivamente. Los datos no marcados con
asterisco se refieren a las variables insignificantes.

Fuente: calculaciones propias del autor obtenidas a base de datos del Banco Mundial y el FMI.

De esta manera se ha confirmado la hipétesis nula que la politica de represion financiera se deriva a
medio plazo en el aumento de consume — elemento principal del PIB. Se ha concluido que el efecto de
mayor estimulo al consumo se ha conseguido a costa de los ahorros, los que puede resultar en la desacele-
racién de acumulacién de inversiones en los bienes capitales y consecuentemente en el declive del producto
bruto.
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Conclusiones: recomendaciones para politica monetaria rusa

La politica de represion financiera es un fendémeno que ultimamente ha recibido renovado interés por
parte de las autoridades monetarias en el contexto de alto endeudamiento de naciones industrializadas,
entre ellas Espana. Sin embargo, estas politicas son propias para los paises en desarrollo como Argentina,
Brasil o Colombia. Laimposicién de restricciones sobre le desarrollo del sector financiero permite aliviar
el gravamen de la deuda soberana y estimular el consumo a corto y medio plazo. Pero los riesgos que im-
plica dicha politica también merecen un andlisis exhaustivo.

Entre las consecuencias negativas directas de la politica de represion financiera cabe mencionar:

— la caida del nivel de ahorros y el descenso de las existencias de inversiones;
— la emergencia de burbujas financieras en los mercados de renta variable,
mayor apalancamiento y volumen de operaciones con alto riesgo inherente;
— alocamiento irracional de los fondos y sobreestimacion de los activos;

— aumento de desigualdad econdémica como consecuencia de rendimiento
negativo de los depositos (principal medio de ahorro de la mayoria de la
poblacioén) y el alza exorbitante de los beneficios de los grupos de sociedad
mas acomodados que tienen acceso a instrumentos de inversion de alto
rendimiento.

La experiencia de los paises iberoamericanos a la hora de aplicar la politica de represion financiera
puede resultar de gran valor para el gobierno ruso. A pesar de ostentar el nivel de endeudamiento muy bajo
Rusia se enfrenta con el problema de disminucion de ingresos en el presupuesto y escasez de canales de
crédito externos para financiar el crecimiento econdmico. Por este motivo los instrumentos de represion
financiera pueden resultar ttiles como medidas preventivas destinadas a mantener la sostenibilidad credi-
ticia y financiera de la economia.

Uno de los riesgos que merecen atencidn especial es aplicacion de los tipos de interés de depdsitos ne-
gativos — una medida a la que el gobierno ruso recurre frecuentemente para ajustar las cuentas publicas.
Al mantener la rentabilidad negativa de los depdsitos afecta el modelo de consume e inversiones en el mer-
cado ruso. Y aunque en los ultimos afios los tipos de interés reales de depositos han vuelto a la zona positiva
esta politica ya ha incidido negativamente en la propension de los agentes econdmicos a ahorrar (solo el
8 % de la renta disponible).

La politica de alocamiento de la deuda publica en las cuentas del publico cautivo también tiene una
serie de consecuencias. Los costos del beneficio perdido ascienden al 3—3,5 %. Dichas pérdidas se calculan
como diferencia del rendimiento de bonos publicos comprados por instituciones financiera controladas
por el gobierno y la remuneracioén que se ofrece al adquirir activos de similar nivel de riesgo y rendimiento
mas alto (como por ejemplo deuda corporativa con calificacion de riesgo de A triple).

La represion financiera interna puede considerarse por las autoridades monetarias rusas como medio
de estimular el consumo en las condiciones de inestabilidad financiera.
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