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Resumen
Losmercadosfinancierosreaccionananteeventosdedistintanaturaleza,especialmentedurante
periodosdecrisis.Laincertidumbre delosagentesecondmicossereflejaenlosnivelesde
volatilidadqueafectanelfuncionamientodelosmercadosfinancierosinternacionales.Lacrisis
de2008-2009ylaasociadaalapropagaciondel COVID-19mostraronnivelesinusualesde
volatilidad,loscualesfueronmoderadosmediantelasaccionesdepoliticasmonetariayfiscal
implementadasespecialmenteporlosgobiernosdelaseconomiasavanzadas.Lamediciéndel
estadodelascondicionesfinancieraspermiteidentificarelendurecimientodeesascondiciones
cuandoseintensificdlapropagaciondelapandemiadel COVID-19anivelmundialduranteel
primertrimestrede2020.Paracontenerlosafectosadversosdelapandemia,lasautoridades
monetariasyfiscalesdelamayoriadepaisesalrededordelmundoimplementaronmedidas
lograndoelmejoramientosignificativodelascondicionesfinancieras.Elfavorable procesoen
eldesarrollodevacunasyelanunciodenuevosestimulosfiscaleshancalmadolosanimosde
los mercados. Este panorama podria mantenerse en el corto plazo.
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Abstract
Financialmarketsreacttoeventsofadifferentnature,especiallyduringperiods
ofcrisis.Theuncertaintyofeconomicagentsisreflectedinthelevelsofvolatility
thataffectthefunctioningofinternationalfinancialmarkets.The2008-2009crisis
andthespreadof COVID-19crisisshowedunusuallevelsofvolatility, whichwere
moderate,throughthemonetaryandfiscalpolicyactionsimplementedespeciallyby
thegovernmentsofadvancedeconomies.Measuringthestateoffinancialconditions
makesitpossibletoidentifythetighteningoffinancialconditionswhenthespread
oftheCOVID-19pandemicintensifiedworldwideduringthefirstquarterof2020.
Tocontaintheadverseeffectsofthepandemic,themonetaryandfiscalauthorities
frommostcountriesaroundtheworld,implementedmeasuresachievingasignificant
improvementinfinancialconditions.Thefavorableprocessinthedevelopmentof
vaccinesandtheannouncementofnewfiscalstimulihavecalmedthespiritsofthe
markets. This economic outlook could be maintained in the short term.

Keywords
Financialconditions,financialsector,financialconditionsmeasurement,monetary
policy, fiscal policy, economic stimuli, COVID-19.

El sector financiero juega un papel clave en el desempe-
Ao econdmico, toda vez que provee servicios financieros a
los agentes econdmicos, particularmente los relacionados
con la intermediacion financiera. Por ello, como lo indican
Piazza y Dutra (2017) resulta relevante caracterizar la si-
tuacion de las condiciones financieras de un pais o region,
ya que la estabilidad del sector financiero contribuye a
proveer un ambiente de confianza para los demandantes
de servicios financieros, permitiéndoles basar sus decisio-
nes de consumo, ahorro e inversién en las percepciones
que ellos tienen sobre las condiciones de ese sector y de la
economia en conjunto.
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Las preocupaciones asociadas
a la estabilidad de los mercados
financieros internacionales surgen
generalmente durante periodos de
crisis, como la crisis econémica vy
financiera de 2007-2009, cuando
los autoridades monetarias de las
principales economias avanzadas
implementaron  medidas  de
politica monetaria orientadas @
mitigar los efectos negativos que
se propagaron al resto de sectores
de esas economias. Ademds,
ofros episodios recientes, donde
se observé volatilidad inusual en
los mercados financieros interna-
cionales se ilustran desde inicios
de 2020, cuando la propagacion
del COVID-19 generd niveles
de incertidumbre elevados que
afectaron estos mercados.

Los mercados financieros
reaccionan ante acontecimien-
tos que tienen influencia en
las expectativas de los agentes

econdmicos. En efecto, desde
el inicio de la pandemia
del COVID-19, los eventos

relacionados con la aprobacién de
estimulos fiscales y la aprobacién
de vacunas para combatir al
coronavirus  han tenido efectos

alentadores en los mercados
bursdtiles.
El principal indicador utilizado

para caracterizar el desempefio

de las condiciones financieras se
constituye en un indice que permite
medir las condiciones financieras
y analizar las implicaciones de la
politica monetaria de variables
individuales, utilizado principal-
mente por los bancos centrales
alrededor del mundo e institucio-
nes internacionales (Guihuana y
Yu, 2014). Dicha medicién permite
evaluar las posibles intervencio-
nes para moderar la incertidum-
bre de los agentes econémicos.
En ese sentido, el propdsito de
este articulo se centra en analizar
la forma en la que los mercados
financieros reaccionan durante
periodos de crisis, asi como su
medicién orientada a la adopcién
de medidas para garantizar el
funcionamiento adecuado de los
mercados.

Diversos factores pueden tener
efectos en el desempefio de los
mercados  financieros  interna-
cionales. los acontecimientos
econdmicos, financieros, sociales
y politicos pueden  generar
optimismo o pesimismo en las
decisiones de los inversionistas.
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Lo estabilidad financiera cobré
relevancia durante 2007, cuando
los Estados Unidos de América ex-
perimentaron una crisis crediticia,
con origenes en las hipotecas
de alto riesgo, la cual condujo
al sistema financiero mundial a
un colapso sistémico (Internatio-
nal Monetary Fund, 2008). Las
consecuencias se fradujeron en
la inmediata y significativa des-
aceleracion de la demanda en
muchas economias avanzadas
y un creciente nivel de inflacién
a nivel mundial, particularmente
en las economias emergentes vy
en desarrollo. De acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional, en
2009 se registré la mayor caida en
el crecimiento econdédmico, desde
la segunda guerra mundial (0.1
%).

Luego de la crisis financiera y
econémica de 2008-2009, el
mundo ha experimentado ofros
episodios caracterizados porniveles
elevados de incertidumbre que
han afectado la confianza de los
agentes econémicos y han tenido
repercusiones en las perspectivas
econémicas. En efecto, la crisis
mdés reciente provocada por la
pandemia del COVID-19 ha
tenido efectos negativos desde su
inicio en los primeros meses de
2020, cuando se generd una crisis
sanitaria. De esa cuenta, Gopinath

(2020) senala que esta crisis
provocé un choque en la oferta,
mediante los efectos negativos en
la produccién, derivados de las
medidas orientadas a la reduccién
del nimero de contagios, que
condujeron al cierre de la
economia y elevaron los niveles
de desempleo. Asimismo, la
reduccion en el gasto de los
consumidores, asociado a menor
ingreso de los hogares y al temor
de posibles contagios, provocé un
choque de demanda. Adicional-
mente, se evidenciaron vulnerabi-
lidades financieras, relacionadas
con el incremento en los costos
de endeudamiento, provocando el
endurecimiento de las condiciones
financieras  internacionales 'y
volatilidad en los indices bursdtiles
en todas las regiones.

La incertidumbre sobre la magnitud
y duracién de la pandemia del
CQOVID-19 generd reacciones en el
mercado de valores. Inicialmente,
los agentes econdmicos mostraron
sus femores sobre el futuro de la
economia mundial, anticipando
que la propagacién del coronavirus
provocaria un efecto negativo
sobre el crecimiento econdémico.
Los confinamientos implemen-
tados en la mayoria de paises
acentuaron esas preocupaciones,
incrementando la volatilidad en
los mercados bursétiles.
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Ante los elevados niveles de in-
certidumbre prevalecientes, desde
el primer trimestre de 2020, los
bancos centrales de las principales
economias avanzadas adoptaron

medidas  para  mantener la
capacidad  de  recuperacién
del sistema financiero, con el

propdsito de asegurar que estos
funcionaran de manera efectiva
y apoyar la actividad econémica
(Williams, 2020). De esa cuenta,
las autoridades monetarias de esos
paises redujeron su tasa de inferés
de politica monetaria a su menor
nivel y activaron otros mecanismos
para proveer liquidez. El Internatio-
nal Monetary Fund (2020) destaca
que, al tercer trimestre de 2020, los
bancos centrales habian flexibiliza-
do la politica monetaria en todo el
mundo, con una expansién de la
hoja de balance en alrededor de
US$7.5 billones de los paises del
G10 y con al menos 20 bancos
centrales de mercados emergentes
implementando  compras  de
activos por primera vez. Asimismo,
sefialaba que una respuesta de
politica fiscal de US$12 billones, a
nivel mundial, habia brindado un
apoyo sustancial a los hogares y a
las empresas.

En adicién a los estimulos
monetarios y fiscales implemen-
tados alrededor del mundo, los
desarrollos exitosos de vacunas

eficaces durante 2020 generaron
expectativas  favorables  sobre
la contencién del COVID-19 vy
sobre una pronta normalizacién
de la actividad econdémica a nivel
mundial (International Monetary
Fund, 2021). Ciertamente, la
posibilidad de ampliacién de
dichos estimulos y los avances
en la produccién de vacunas
provocaron efectos positivos en
el desempefio de los mercados
bursdtiles (Gréfica 2).

El comportamiento de los mercados
financieros internacionales puede
tener efectos perjudiciales sobre la
actividad econémica; por ello, su
seguimiento contribuye a adoptar
decisiones para garantizar su buen
funcionamiento. De esa cuenta,
la incertidumbre de los agentes
econémicos se manifiesta en los
niveles de volatilidad observados
en los mercados bursétiles. La
Grdfica 1 ilustra los elevados
niveles de volatilidad registrados
durante la crisis econémica vy
financiera de 2008-2009 y la crisis
asociada al COVID-19, medidos
mediante los indices de volatilidad
de la Bolsa de Chicago y de
Merrill Lynch. Ambos episodios

fndice
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han mostrado los mayores niveles
de incertidumbre para el periodo
2007-2021, ubicandose por arriba
de los niveles promedio, debido

los temores sobre los posibles
efectos adversos en la actividad
econdmica a nivel mundial.
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Los niveles elevados de in-  provocada por la pandemia,
certidumbre se constituyen en  permitiendo que las condiciones

sefiales que envian los mercados
financieros internacionales, las
cuales permiten adoptar medidas
para corregirlos. El Internatio-
nal Monetary Fund (2020) indica
que las acciones de politica
monetaria y fiscal implementadas
principalmente en las economias
avanzadas, lograron confener,
en gran medida, los efectos que
se observaron durante la crisis

financieras se relajaran de forma
significativa y répida desde finales
de marzo de 2020, lo que permitié
a los pafses y a las empresas
beneficiarse del acceso continuo
al mercado de capitales y al fi-
nanciamiento bancario, evitando
que las presiones de liquidez se
convirtieran en insolvencias gene-
ralizadas.
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El Fondo Monetario Internacional,
en la actualizacién de su informe
de estabilidad financiera mundial
sefiala que las medidas de estimulo
y los anuncios de la autorizacién
del uso de emergencia de vacunas
en los Estados Unidos de América
contribuyeron de forma positiva
al desempefo de los mercados
bursdtiles, impulsando las
expectativas de una recuperacion
econémica mundial y elevando los
precios de los activos de riesgo (In-
ternational Monetary Fund, 2021).
En efecto, la Grafica 2 muestra los

Grafica 2

momentos en los que se anuncié la
disponibilidad de algunas vacunas,
asi como algunos acontecimientos
que generaron un efecto alentador
en los mercados bursdtiles a nivel
mundial, tales como los resultados
de las elecciones presidenciales
estadounidenses y los avances
positivos sobre la aprobacién
de un nuevo estimulo fiscal en el
pais norteamericano, el cual fue
promulgado por el presidente Joe
Biden en marzo de 2021, luego de
un extenso proceso de negociacion
en el congreso.
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las  condiciones  financieras
pueden definirse como el estado
actual de las variables financieras
que influyen en el comportamien-
to econémico y, por lo tanto, en
el estado futuro de la economia
(Piazza y Dutra, 2017). Dichas
variables  financieras  pueden
incluir indicadores que permiten
caracterizar la oferta o la demanda

de instrumentos financieros
relevantes para la  actividad
econdémica.

De acuerdo con Arregui, Elekdag,
Gelos, Lafarguette, y Seneviratne
(2018), las condiciones financieras
juegan un papel central en la de-
terminacién y transmisién de la
politica monetaria a la economia
en general. En particular, la
politica monetaria influye en el
resto de la economia en gran
medida, al alterar las condiciones
financieras. Asimismo, esas
condiciones financieras tienen una
influencia importante en los ciclos
econdmicos, ya que reflejan la

situacién econdémica actual y las
expectativas del mercado sobre
el estado futuro de la economia
(Piazza y Dutra, 2017). En efecto,
la reaccion de la actividad
econdmica real posterior a la
crisis financiera de 2008-2009
evidenci6 que el impacto de
las tensiones observadas en los
mercados financieros tuvo efectos
perjudiciales sobre la actividad
econdmica a nivel mundial. Por
ello, los cambios en el estado
del sistema financiero pueden
proporcionar sefiales Utiles sobre
los riesgos que puede enfrentar la
actividad econdémica futura de un
pals o regién.

Arregui et al. (2018) sefalan
que algunos cambios en las
condiciones financieras no tienen
relacién con factores macroeconé-
micos y pueden surgir de fricciones
financieras, tales como cambios en
el sentimiento de los inversionistas,
restricciones de gestién de riesgos
o regulaciones. Conceptualmen-
te, en un caso extremo, si las
condiciones financieras estuvieran
predominantemente  influencia-
das por tales efectos indirectos no

fndice
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impulsados por los fundamentos,
esto sugerirfa una falta de control

por parte de las autoridades
monetarias. En  consecuencia,
si estos efectos indirectos no

impulsados por los fundamentos
adn ocuparan un lugar destacado
en las condiciones financieras
locales, esto seria una indicacién
de que los responsables politicos
no tfienen las herramientas para
reaccionar de manera efectiva
U oportuna para contrarrestar-
los. Empiricamente, la distincién
entre cambios impulsados por
los fundamentos y otros tipos de
efectos secundarios no es fdcil
de derivar. En ese contexto, un
indicador de las condiciones
financieras puede explicar una
gran parte de la variacién en las
condiciones financieras.

El Fondo Monetario Internacional
utiliza la combinacién de un amplio
conjunto de variables financieras
que influyen en el comportamien-
to econémico y, por lo tanto, en
el futuro de la economia. Este

indicador sefala episodios donde
dichas condiciones se encuentran
restringidas, dificultando la
actuaciéon de los inversionistas
que encuentran obstdculos para
acceder a recursos financieros in-
ternacionales (Gréfica 3). Ademds,
los resultados indican que cuando
el desempefio de las condiciones
financieras se aleja de valores de
cero, podrian estar sugiriendo la
necesidad de realizar algdn ajuste
en los instrumentos de politica
monetaria que permita enfrentar
condiciones restrictivas. En efecto,
de acuerdo con informacién
reciente de dicho organismo inter-
nacional, los mercados financieros
confinban siendo susceptibles a
un endurecimiento repentino de
las condiciones financieras. Los
posibles factores desencadenantes
incluyen una fuerte revaloracién
del riesgo, una mayor desacele-
racién de la actividad econémica
mundial o perturbaciones politicas.
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Grafica 3
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Fuente: Infernational Monetary Fund (2021).
Nota: Indicadores mds altos sefialan condiciones financieras mds

restringidas.
EM = Economias emergentes.

A partir del segundo trimestre de
2020, las condiciones financieras
internacionales se han mantenido
relajadas en los Estados Unidos de
América debido al continuo apoyo
de las politicas monetaria y fiscal
desde el inicio de la pandemia
del COVID-19, evidenciando la
importancia de tomar en cuenta
los sefiales enviadas por los

mercados financieros y de tomar
decisiones oportunas, como las
reducciones en las tasas de interés
de politica monetaria. La Grdfica
3 sefala que a pesar de que el
endurecimiento de las condiciones
financieras persiste en el resto
de economias, dicha situacién
ha mejorado. En general, las
condiciones financieras también
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se han relajado en los mercados
emergentes (excluida la Repiblica
Popular China), aunque los costos
externos para varios paises se
encuentran por encima de los
niveles previos al COVID-19.

Una respuesta sin precedentes
ha sido adoptada por los paises
alrededor del mundo para
combatir los efectos adversos de
la pandemia del COVID-19 sobre
los condiciones econdémicas y
financieras.3

En el caso de las economias
avanzadas, en los Estados Unidos
de América en los primeros once
meses de 2020, la politica fiscal
destin6 US$3.1 billones para
ayudaralos hogaresy las empresas
afectadas. Ademds, en diciembre
de 2020 fueron aprobados
US$0.9 billones adicionales en
ayuda pandémica. En marzo de
2021 el presidente Joe Biden
promulgd la ley que contempla
un nuevo estimulo fiscal por
US$1.9 billones, el cual incluird
pagos directos de US$1,400.00

a los contribuyentes con ingresos
inferiores @ US$80,000.00
anuales y fondos para gobiernos
locales y estatales, vacunas y
reapertura de establecimientos
educativos. En materia de politica
monetaria, la tasa de interés de
fondos federales fue reducida al
rango de entre 0.0 % a 0.25 %
y se establecieron mecanismos
para proporcionar liquidez a los
mercados financieros, a través
de una variedad de programas
respaldados por el Tesoro de los
Estados Unidos de América.

En la Unién Europea inicialmente
se implementd un presupuesto
de  aproximadamente  €37.0
millardos  para  enfrentar los
efectos negativos de la pandemia,
monto que fue ampliado en €11.5
millardos. La Comisién Europea
aprobé en 2020 un paquete

fiscal de alrededor de €540.0
millardos y otro denominado
Next Generation orientado a

disponer de €750.0 millardos,
financiados mediante préstamos a
nivel de la Unién Europea. Por su
parte, el Banco Central Europeo
implementd  varias medidas de
politica monetaria, destacando las
compras de activos adicionales por

3. Un detalle amplio sobre las medidas de politica monetaria y fiscal adoptadas en cada
pais se incluye en Policy Responses to COVID-19 del International Monetary Fund.
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valor de €120.0 millardos hasta
finales de 2020 y un programa
de compras de valores del sector
publico y privado de emergencia
pandémica por €750.0 millardos.
Ademds, mantuvo su tasa de
interés de politica monetaria en

0.0 %.

La mayoria de paises implementé
medidas de  politica  fiscal,
orientadas a proveer recursos a los
hogares y las empresas afectados

Grafica 4

por el COVID-19. En efecto, como
se indicd, el International Monetary
Fund (2020) estima que, al tercer
trimestre de 2020, el estimulo fiscal
ascendié a US$12.0 billones, a
nivel mundial; mientras que la
hoja de balance de los bancos
centrales se amplié en alrededor
de US$7.5 billones en los paises
del G10 y al menos 20 bancos
centrales de mercados emergentes
implementaron compras de activos
por primera vez.

Estimulo Fiscal en Paises Seleccionados

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Organisation for Economic Co-operation and Development (2021)
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De acuerdo con la Organisation
for  Economic  Co-operation
and Development (2021), la
actividad econdémica sigue siendo
respaldada  por el importante
apoyo fiscal y monetario. Las
medidas  fiscales  adicionales
anunciadas en varios paises
durante los Ultimos tres meses se
sumardn al apoyo a implementar
durante este afno, destacando
los casos de los Estados Unidos
de América, Japén, Alemania,
Canadd e India. Ademds, varios
paises han ampliado los estimulos
existentes o han previsto su reintro-
duccién, como en Brasil. La Gréfica
4 sefala que el mayor estimulo se
observard en los Estados Unidos
de América, donde el apoyo fiscal
adicional ser4 de aproximada-
mente 8 % del PIB; mientras que,
en la Zona del Euro el estimulo
fiscal para 2021 seré relativamen-
te moderado, en alrededor de 1 %
del PIB, similar al que se observaré
en Japon.

las medidas de apoyo fiscal
y monetario continuardn im-
plementdndose durante 2021
hasta que las  condiciones

econémicas mejoren significativa-
mente, impulsadas la reduccién
en el nimero de contagios
de COVID-19, y propicien la
consolidacién del proceso de
recuperaciéon a nivel mundial,

lo cual contribuird a mantener
niveles reducidos de volatilidad en
los mercados financieros interna-
cionales.

Los mercados financieros
reaccionan  durante  periodos
de crisis, mostrando niveles

inusuales de volatilidad, asociada
a la incertidumbre de los agentes
econdmicos sobre las condiciones
futuras de la actividad econémica.

Luego de la crisis financiera de
2008-2009, la crisis sanitaria
reciente asociada a la propagacién
del COVID-19 provocé episodios
inusuales de volatilidad, los cuales
fueron moderados, mediante la
pronta accién de las autoridades
monetarias y fiscales alrededor del
mundo.

Llos indices de condiciones
financieras calculados por el Fondo
Monetario Internacional sugieren
que las condiciones financieras, en
general, se endurecieron durante
el primer trimestre de 2020, debido
a la pandemia del COVID-19.

La adopcién de medidas fiscales
y monetarias, a gran escala,
adoptadas  principalmente  por
las autoridades de las economias
avanzadas, asi como las noticias
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positivas  sobre la produccién
de vacunas para combatir el
COVID-19, permiti6 moderar los
niveles de volatilidad. En efecto,
aunque el endurecimiento de las
condiciones financieras persiste en
algunas de economias, las mismas
han mejorado a partir del segundo
trimestre de 2020.

Las condiciones financieras in-
ternacionales serdn beneficiadas
por las medidas de apoyo fiscal y
monetario adicionales que serdn

implementadas durante 2021; por

lo que los niveles de volatilidad se
podrian mantener en niveles relati-
vamente bajos.
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