POLITICA MONETARIA Y POLITICA
MACROPRUDENCIAL: DIFERENTES
Y SEPARADAS

Lars E. O. Svensson

¢Como se deben dirigir la politica monetaria y la politica macropruden-
cial? Deberian tener la misma meta o metas diferentes? ;Deberian es-
tar coordinadas o llevarse a cabo de manera separada? Para responder
a estas interrogantes, es necesario especificar como pueden distinguir-
se las distintas politicas econdmicas en general y las politicas macro-
prudenciales en particular, como pueden determinarse las metas y los
instrumentos de politica adecuados para cada politica econdémica, y como
deberian asignarse entre las autoridades y los organismos responsables
delatomade decisiones las responsabilidades paralograrlas metasy el
control de los instrumentos adecuados.’

1. ¢ COMO SE PUEDEN DISTINGUIR LAS DISTINTAS
POLITICAS ECONOMICAS?

n general, cuando presentamos diferentes politicas econémicas,
= las diferenciamos segun sus metas, sus instrumentos y las auto-
e ridades que controlan los instrumentos y que son responsables
de logrartales metas. Por ejemplo, sin ahondar en detalles, es obvio que
la politica monetaria y la politica fiscal son diferentes politicas econdmi-
cas, con diferentes metas, instrumentos y autoridades responsables.
Ademas, es obvio que hay una importante interaccion de las politicas.
Por ejemplo, la politica fiscal tiene efectos en la inflacion y el empleo, y

! Este documento extiende la presentacion en Svensson (2015b).
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estos efectostienen que sertomados encuentaen
la conduccion de la politica monetaria. Asimismo,
la politica monetaria tiene efectos sobre los gas-
tos y los ingresos fiscales, y estos tienen que ser
considerados por la direccién de la politica fiscal.
A pesar de esta interaccidn, por lo general la poli-
ticamonetariay lafiscal se llevan a cabo de mane-
ra separada, y cada una de ellas tiene en cuenta
los efectos de la otra, en una situacién perfecta-
mente descrita en términos de la teoria de juegos

elige independientemente sus instrumentos para
lograr sus metas, teniendo en cuenta como aplica
la politica la otra autoridad, en lugar de un equi-
librio cooperativo en la cual las dos autoridades
eligen de manera conjunta sus instrumentos para
lograr metas conjuntas. Ante esta situacién, una
pregunta interesante y relevante es si la relacion
de politica monetariay macroprudencial es similar
o diferente a la relacién establecida y entendida
entre la politica monetariay la fiscal.

como el equilibrio de Nash, donde cada autoridad

2. COMO PUEDEN DISTINGUIRSE LA POLITICAMONETARIA
Y LAMACROPRUDENCIAL?

a politica monetaria, bajo metas flexibles de inflacién, tiene dos
metas: la estabilidad de precios y la estabilidad real, mas precisa-
mente estabilizar la inflacion en torno a la meta de inflacién y utili-
zar recursos en torno a su meta sostenible de largo plazo.2 Conforme al
mandato dual de la Reserva Federal, las dos metas son la estabilidad de
preciosy el pleno empleo, esto es, para estabilizar lainflacion en torno a
la meta de inflacién de la Reserva Federal y el empleo entorno a su tasa
maxima sostenible a largo plazo.

En tiempos normales, los instrumentos de politica monetaria son la
tasa de politica y la comunicacion. Esta ultima incluye la publicacion de
prondsticos de variables meta, tales como la inflacién y el desempleo y
posibles mensajes del banco central sobre la orientacion de la politica
monetaria, tales como la publicacion del rumbo de latasa de politicay una
proyeccion para la tasa de politica. En tiempos de crisis, es mas grande
el conjunto de instrumentos e incluye politicas de balance general, tales
como la compras de activos (expansién cuantitativa), préstamo a tasas
fijas con vencimientos a mas largo plazo,® e intervenciones en el tipo de

2 Latasa sostenible a largo plazo o el nivel de utilizacion de recursos puede medirse como
el maximo nivel de empleo sostenible, la minima tasa de desempleo sostenible o el nivel
potencial de producto.

S El préstamo a tasa fija puede clasificarse como politica monetaria, porque puede con-
siderarse que su funcién primordial es mantener fija la tasa de politica actual al menos
hasta el vencimiento del préstamo. El préstamo a tasa variable puede considerarse prin-
cipalmente como soporte de liquidez (flexibilidad crediticia) y como préstamo de Ultima
instancia. Durante épocas de crisis a veces no es tan clara la clasificacion del proceder de
los bancos centrales: la misma accion del banco central podria tener aspectos de politica
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cambioy pisos del tipo de cambio. La autoridad que
controlalosinstrumentosy que es responsable de
lograr las metas es el banco central.

Para la politica macroprudencial, la meta es la
estabilidad financiera. La definicidon de estabilidad
financierano es tan claray obviacomo la de esta-
bilidad de precios y pleno empleo. Una definicion
relevante de estabilidad financiera es que el sis-
tema financiero puede cumplir sus tres funciones
centrales (transformar el ahorro en financiamien-
to, brindar gestién del riesgo y transmitir pagos)
con suficiente resiliencia ante las perturbaciones
que amenazan estas funciones. La parte crucial
de la definicién es suficiente resiliencia. En el fu-
turo, habra inevitables perturbaciones y choques
al sistema financiero, muy posiblemente de proce-
denciasinesperadasy deltipoinesperado. Eltema
crucial es entonces que haya suficiente resiliencia
ante las perturbaciones, paralimitarla probabilidad
y la gravedad de las crisis financieras.*

Los instrumentos de la politica macroprudencial
sonlasupervision, laregulacionylacomunicacion,
incluyendo requerimientos de capital y liquidez, li-
mites maximos de la relacién de préstamo a valor
(LTV), informes de estabilidad financiera, pruebas
deresistencia de bancos, otras instituciones finan-
cierasy hogares, etcétera.b

fiscal, monetaria o de estabilidad financiera. En estos casos,

prefiero clasificar las acciones de acuerdo con su finalidad

principal.
4 La regulacion tiene beneficios en cuanto sirve para remediar
los efectos negativos de las externalidades, pero podria tam-
bién tener costos en términos de menor eficiencia en la asig-
nacion de recursos, menos competencia, etcétera. Es facil
entender la disyuntiva entre estabilidad y eficiencia en mu-
chas situaciones. La regulacién podria también tener efectos
en la distribuciéon de los ingresos y la riqueza, entre ellos
efectos intergeneracionales. Para poder responder a esto, la
politica macroprudencial podria tener una meta secundaria.
El Comité de Politica Fiscal del Banco de Inglaterra “tiene
como meta secundaria apoyar la politica econémica del go-
bierno” (Banco de Inglaterra, 2015). No me extiendo més en
la funcién de esta meta secundaria en el presente escrito.
Los instrumentos de politica micro y macroprudencial se su-
perponen, y la frontera entre ellos no esta clara. Por lo tanto,
se podria presentar una politica financiera mas amplia que
incluye tanto la politica micro como la macroprudencial y que

La autoridad o autoridades que controlan los
instrumentos macroprudenciales y que son res-
ponsables de lograr y mantener la estabilidad fi-
nanciera varian en cada pais, y podrian incluir la
autoridad de supervision financiera, al banco cen-
tral, al ministerio de finanzas y otras instituciones
regulatorias y supervisoras.

Claramente, desde el punto de vista antes men-
cionado, la politica monetaria y macroprudencial
son politicas diferentesy distintivas. Pero qué tan
estrechamente relacionadas estan? ;Realmente
tendrian que tener diferentes metas?

tiene como meta la estabilidad financiera (donde el foco de la
politica microprudencial en la estabilidad se considera parte
de una politica para la estabilidad del sistema financiero). En
este escrito, continio usando la expresion politica macro-
prudencial, si bien podria también haber usado la expresion
politica financiera (o politica de estabilidad financiera, como
la usé en trabajos anteriores por ejemplo Svensson, 2015b).
Ver FMI (2013) por un debate extenso sobre las metas y el
alcance de la politica macroprudencial y su relacion con la
politica micoprudencial y la gestion de crisis y politicas de
resolucion.
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3. ¢ LAPOLITICA MONETARIA DEBERIA TENER UNA TERCERA
META LAESTABILIDAD FINANCIERA?

n particular, ¢ la politica monetaria deberiatenerunatercera meta,
= no solo la estabilidad de precios sino también la estabilidad finan-
— Cicra? Estoy convencido de que la respuesta a esta pregunta es
no. La politica monetaria no deberia tener como meta la estabilidad fi-
nanciera. La razén es que la politica monetaria no puede lograr la esta-
bilidad financiera.®

Un principio importante es que las politicas econdmicas sélo deberian
tener metas que se puedan lograr.” La politica monetaria sélo deberia
aspirar a metas que la politica monetaria pueda lograr. Porlo tanto, qué
puede lograr la politica monetaria?

La politica monetaria puede estabilizar lainflaciéon entorno auna meta
de inflacion dada y puede estabilizar la utilizacién de recursos en torno
a su tasa sostenible de largo plazo estimada. Como la meta de inflacién
amas largo plazo esta determinada principalmente por la politica mone-
taria, es posible seleccionar una meta fija paralatasa de inflaciény para
la politica monetariay asi lograr una meta de inflacion promedio durante
un periodo mas largo o cercana a ella (FOMC, 2015).

En contraste, latasa de utilizacion de recursos sostenibles a largo pla-
zo (medidos, por ejemplo, por el producto potencial o la tasa minima de
desempleo sostenible alargo plazo) se determina sobre todo no por la po-
litica monetaria sino por los factores no monetarios que afectan la estruc-
turay el funcionamiento de la economia. Estos factores podrian cambiar
coneltiempoy podrian no serobservables y medibles directamente. Esto
significa que no es apropiado establecer una meta de politica monetaria

6 La respuesta a la pregunta relacionada, “; Los bancos centrales deberian tener una meta
de estabilidad financiera?” depende de si el banco central tiene el control de cualquiera
de los instrumentos macroprudenciales o no lo tiene. Si lo tiene, la meta del uso de estos
deberia ser la estabilidad financiera. Luego sigue la duda de si la politica monetaria del
banco central deberia tener como meta adicional la estabilidad financiera. Si el banco
central carece de instrumentos macroprudenciales, como en el caso del Riksbank, la
duda es realmente si sélo la politica monetaria deberia tener o no la estabilidad financiera
como meta adicional.

Obviamente, ese principio deberia aplicarse a todas las politicas publicas, no sélo las
politicas econdmicas. Ademas, para las politicas econdmicas, la meta ultima para toda
la politica econémica puede decirse que es salvaguardar y mejorar el bienestar de los
ciudadanos. Esta meta final se expresa normalmente en términos de unas pocas metas
especificas que contribuyen al bienestar de los ciudadanos, por ejemplo, la distribucién
eficaz de recursos, el crecimiento alto y estable, empleo pleno y estable, estabilidad de
precios, distribucion justa de estandares de vida, equilibrio regional y un buen ambiente.
Cada politica econdémica podria tener todas estas metas. Pero es mejor dar a cada politi-
ca econémica una meta especifica que pueda lograr y que contribuya a las metas finales.
De esta manera, la politica puede ser mas eficaz, y la rendicidon de cuentas para cada
meta especifica puede asignarse mas directamente.
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fija para la tasa de utilizacion de recursos a largo
plazo; la tasa a largo plazo debe estimarse, y ta-
les estimaciones son necesariamente inciertas y
estan sujetas a revision (FOMC, 2015).

Asi, la politica monetaria no puede aumentar
la tasa sostenible a largo plazo de utilizacion de
recursos; paraello, deben usarse las politicas es-
tructurales. Porlo general, la politica monetaria no
puede resolver problemas estructurales.

Eslégico que la estabilidad de preciosy la esta-
bilidad real en el sentido antes mencionado sean
metas adecuadas para la politica monetaria.® Pero,
¢qué hay de la estabilidad financiera? ;Puede la
politica monetaria lograr la estabilidad financiera?

Si hay algo que deberiamos haber aprendido
de la crisis financiera mundial es que la estabili-
dad de precios no implica estabilidad financiera.
La politica monetaria puede lograr la estabilidad
de precios, pero no puede lograr la estabilidad fi-
nanciera. No hay manera de que la politica mone-
taria pueda afectar sistémicamente y por lo tanto
que puedalograr suficiente resiliencia del sistema
financiero; por ejemplo, obviamente no hay mane-
ra de que la politica monetaria pueda garantizar
que haya suficiente capital y reservas de liquidez
en el sistemafinanciero. Ademas, como se expone
mas adelante en profundidad, la evidencia teori-
cay empirica sugiere que el ir en contra de la co-
rriente, principio promovido por el BPI (2014) que
implica que la ejecucion de un politica de alguna
manera mas restrictiva de lo justificable mediante
la estabilizacién de la inflacidn en torno a la meta
deinflacidony de la utilizacion de recursos entorno
a su tasa sostenible de largo plazo, es una mane-
raineficazy hasta contraproducente de promover
la estabilidad financiera. La tasa de politica sim-
plemente tiene un efecto demasiado pequefio e
incierto sobre la probabilidad o gravedad de una
crisis financiera para equiparar los costos signifi-
cativos de una politica mas restrictiva.

8 No hace falta decir que la inestabilidad fiscal o financiera
puede evitar o hacer que sea dificil que la politica monetaria
logre sus metas.

Stein (2013) ha postulado un argumento tedrico
supuestamente mas sélido a favor del principio de
iren contrade la corriente confines de estabilidad
financiera: “si bien la politica monetaria podria no
ser la herramienta mas adecuada para el trabajo,
tiene unaventajaimportante en relacion con la su-
pervisiony laregulacion: que penetraentodaslas
grietas [del sistema financiero]”. Pero a esto agre-
garia que, dadas las estimaciones empiricas, un
aumento modesto de la tasa de politica apenas
cubriria el fondo de las grietas. Para rellenarlas,
habria que elevar tanto la tasa de politica que se
aniquilaria ala economia.

Ademas, la politica macroprudencial no puede
lograrla estabilidad de precios. La politica macro-
prudencial (junto con la politica microprudencial)
puede en principio lograr la estabilidad financiera,
pero la politica macroprudencial no puede estabi-
lizar la inflacién en torno de la meta de inflacién y
el empleo en torno a su nivel sostenible estimado
maximo. Asi, ambas politicas se necesitan paralo-
grartanto las metas de politica monetaria de esta-
bilidad de precios y estabilidad real como la meta
macroprudencial de estabilidad financiera.

Aun asi, ambas politicas interactuan. La politica
macroprudencial afectalos mercados financieros,
los diferenciales entre distintas tasas de interés,
y los préstamos bancarios. Mediante los limites
maximos al LTV, se afecta el endeudamiento de
los hogares, la demanda de vivienda, los precios
de bienesraicesylaconstruccion. De esta mane-
ra influye directamente en la inflacién y en la utili-
zacion de recursos. La politica monetaria afecta
lastasas deinterés, laproducciony elempleo, las
ganancias, las pérdidas de créditoy los precios de
los activos. De esta manera afecta el serviciode la
deuda, los balances generalesy el apalancamien-
to. Por ende, influye indirecta mas no sistematica-
mente, en la estabilidad financiera.®

9 Ademas, como destaca Bernanke (2015), la tasa de interés
neutral/natural/de equilibrio se determina por factores es-
tructurales, no mediante la politica monetaria. La politica
monetaria so6lo puede permitir que la tasa de politica se
desvie apenas por encima o por debajo de la tasa neutral
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Asi,ambas politicas interactuan, comolo hacen
la politica fiscal y la politica monetaria. La interac-
cién de las politicas monetaria y macroprudencial
eslarazonporlacual cada politica sellevaacabo
contando con toda lainformacion sobre las accio-
nesy los efectos de la otra politica pero, como se
discute mas adelante, no es un argumento para
compartir las metas o para que estén explicita-
mente coordinadas. Al igual que con la politica
monetariay lafiscal, la estrechainteraccién no es

Desde mi perspectiva, si hay problemas con la
estabilidad financiera, para garantizar la estabili-
dad financiera simplemente no hay mas remedio
que utilizar otras politicas mas alla de la politica
monetaria o de la politica macroy microprudencial
primaria (u otras politicas apropiadas para el pro-
blema preciso que nos ocupa). Si la politica ma-
croprudencial en vigor es insuficiente o ineficaz,
la unica opcion es elaborary aplicar una mejor po-
litica macroprudencial.

razén para tener las mismas metas o para llevar-
las a cabo coordinadamente.

4. s LAPOLITICAMACROPRUDENCIAL Y LA POLITICA
MONETARIA DEBERIAN LLEVARSE A CABO DE MANERA
SEPARADA O COORDINADA?

e esta manera, la politica monetaria y la macroprudencial son
politicas diferentes. Esto es igual cuando la misma institucion,
elbanco central, estd a cargo de ambas politicas. Asi, la interro-
gante de si deberian llevarse a cabo de manera separada o coordinada
es también relevante si el banco central estd a cargo de ambas politicas.
En este caso, laduda es sideberia haber drganos separados de toma de
decisiones dentro del banco para ambas politicas, con metas separadas
e instrumentos separados.

Miidea es que, en tiempos normales, es mejor llevar a cabo la politica
monetaria y macroprudencial de manera independiente, y que cada po-
litica tome en cuenta la conducta y los efectos de la otra politica a fin de
lograr sus metas de la mejor manera posible. Como se sefald anterior-
mente, esto es similar ala manera de llevar a cabo las politicas monetaria
y fiscal. Entérminos de la teoria del juego, corresponde a un equilibrio de
Nash no cooperativo mas que a un equilibrio cooperativo.

Es lo mejor por dos razones: primero, a pesar de la interaccién de las
politicas, no hay duda de que la politica monetaria es mucho mas eficaz
que la politica macroprudencial para estabilizar la inflacién en torno a la

(politica contractiva o expansiva, respectivamente). El efecto
de la politica monetaria deberia por lo tanto ser el efecto sélo
de la brecha entre la tasa de politica real y la tasa neutral, no
el efecto de toda la tasa de politica.
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metadeinflaciony elempleo entorno alatasa maxima sostenible, mien-
tras que la politica macroprudencial es mucho mas eficaz que la politica
monetaria para lograr la estabilidad financiera. Segundo, deja en claro
qué responsabilidad tienen los organismos de toma de decisiones de
cada politica.®

Entiemposde crisis, mas que entiempos normales, esto es, cuando se
lleva a cabo la gestion de una crisis mas que la prevencion de una crisis,
las cosas son diferentes. Se garantiza la cooperacién plenay las politi-
cas coordinadas por las autoridades relevantes. Estas autoridades po-
drian incluir a la autoridad de supervision financiera, al banco central, al
ministerio de finanzas, ala autoridad de resolucién de labanca, etcétera.

5. o LAS POLITICAMONETARIA Y MACROPRUDENCIAL
DEBERIAN SER LLEVADAS ADELANTE POR LA MISMA
AUTORIDAD O POR AUTORIDADES DIFERENTES™

omo se menciond antes, miidea es que la politica monetariay la

macroprudencial son politicas econdmicas bastante diferentes

y la mejor manera de llevarlas a cabo es de manera separada.
Esto significa que deberia haber organismos de toma de decisiones se-
parados, cada uno con metas e instrumentos separados, y cada uno res-
ponsable de lograr las metas.

Semejoralaeficacia de lapolitica macroprudencial y sus mecanismos
de rendicion de cuenta si una autoridad controla todos los instrumentos
macroprudenciales. La division de instrumentos entre diversas autorida-
des hace que seadificil larendicion de cuentas de las autoridades, y que
secorra el riesgo de que las distintas autoridades apliquen los instrumen-
tos diferentes con fines contrapuestos o al menos de manera ineficiente.
Hay al menos dos modelos claros que estan en condiciones de funcionar
bien. Un modelo es el del Banco de Inglaterra, el cual tiene responsabili-
dad de la politica monetaria y macroprudencial.

Hay dos cuerpos de toma de decisiones, el Comité de Politica Mone-
taria (MPC, por sus siglas en inglés), a cargo de la politica monetaria, y el
Comité de Politica Financiera (FPC, por sus siglas en inglés), a cargo de
la politica macroprudencial. Cada comité tiene sus metas e instrumentos
propios, y cada uno es responsable de lograr estas metas. Ademas, cada
politicase llevaacabo de maneraabiertay transparente, y hay traslape de

10Bean (2014) presenta un profundo debate sobre por qué y cémo la politica monetaria y
la politica de estabilidad financiera pueden lograr un buen resultado para cada politica
enfocandose en sus metas.
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miembros en los dos comités. Esto hace que cada
comité esté plenamente informado sobre la politi-
cadel otro."

Otromodelo eslaestructurasueca. Enagostode
2013, el gobierno sueco anuncié una nueva estruc-
tura reforzada de estabilidad financiera en Suecia
y se delimitaron las funciones y responsabilidades
de las distintas autoridades. Se le asigné a Finan-
sinspektionen, la FSA sueca, latarea principal dela
estabilidad financiera y el control de todos los ins-
trumentos macroprudenciales, incluso lasreservas
de capital anticiclico.'® Por lo tanto el Riksbank no
cuenta con instrumentos macroprudenciales para
la prevencion de crisis (excepto la comunicacion);
solo el préstamo de ultima instancia para gestionar
una crisis.

Laasignacion de metas e instrumentos mejorala
eficienciaylos mecanismos de rendicidon de cuenta
alasignartodoslosinstrumentos macroprudencia-
les aunaautoridad. Como la FSA ya tenia el control
detodoslosinstrumentos microprudenciales, tam-
bién ubicétodos los instrumentos microy macropru-
denciales enunainstitucion. En general, lafrontera
entre los instrumentos micro y macroprudenciales
puede ser, hasta cierto punto, poco clara y podria
decirse que la politica macroprudencial es mucho
mas cercana a la politica microprudencial que a la
politicamonetaria. Ademas, en un sector financiero
similar al de Suecia, donde los cuatro bancos prin-
cipales en un comodo oligopolio dominan el sector
financiero, la politica microprudencial tiene conse-
cuencias macroprudenciales y la distincién entre
politica micro y macroprudencial es menos clara
aun. En términos generales, podria decirse que
hay algunas ganancias adicionales de eficaciay de
rendicion de cuentas si se juntan la politica microy
macroprudencial en una sola. Como la FSA es una
autoridad dependiente del gobierno, el gobiernotie-
nelaresponsabilidady es quien debe rendircuentas

" Ver Kohn (2015) para detalles acerca del modelo del Reino
Unido.

12 8in embargo, el gobierno ha sido lento en dar a la FSA la au-
toridad legal necesaria para controlar todos los instrumentos
macroprudenciales.

en ultima instancia por la estabilidad financiera, in-
cluyendo cualquier consecuencia y desventaja in-
tergeneracional y distribucional.'

La politica monetaria y la macroprudencial en
Suecia se llevan a cabo de manera muy transpa-
rente y abierta, lo cual facilita el acceso a toda la
informacion por parte del Riksbank y de la FSA so-
bre la conductay los efectos de las politicas de las
otras autoridades. Ademas, el gobierno ha creado
un nuevo Consejo de Estabilidad Financiera, inte-
grado por el ministro de mercados financieros, del
Ministerio de Finanzas, quien encabeza el Consejo
y por los directores generales de laFSAy la Oficina
Nacional de la Deuda de Suecia (la autoridad na-
cional bancaria de resolucion) y el gobernador del
Riksbank como sus miembros. El Consejo de Es-
tabilidad Financiera se reune con regularidad y es
un foro de intercambio de informacion y de debate
de temas de estabilidad financiera, que incluye la
elaboracion de informes encargados por el Consejo
a los grupos de trabajo integrados por el personal
de las autoridades representadas en el Consejo.
El Consejo no tiene poder de decision; este poder
recae en las autoridades representadas en el Con-
sejo. El Consejo constituye un foro donde las auto-
ridades pueden intercambiarinformacion sobre sus
respectivas visionesy politicas relacionadas conla
estabilidad financiera. En una crisis, el Consejo li-
deraray coordinara la gestion de crisis.

Enlapractica, los aspectos relativos ala historia
y a la economia politica explican en gran medida
los acuerdos institucionales particulares de cada
pais, por ejemplo en Estados Unidos. Alli, los ins-
trumentos macroprudenciales, la regulacion y la
supervision se dividen entre diversas autoridades
con distintos mandatos. Esto, junto con los intere-
ses creados y el extensivo cabildeo por parte de la
industria financieray la consiguiente influencia po-
litica hacen que la regulacion macroprudencial efi-
caz sea bastante dificil.

13 En Suecia, el Riksbank es una autoridad que depende del
Parlamento sueco, no del gobierno.
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8. ¢ QUE SUCEDERIA SILA POLITICAMONETARIA
REPRESENTARA UNA AMENAZA PARA LA ESTABILIDAD
FINANCIERA?

n contadas ocasiones podrian surgir situaciones imprevistas en
= las que la politica monetaria represente una amenaza parala es-
— tabilidad financiera aun cuando cumpla con las metas de politica
monetaria. En principio, la autoridad macroprudencial deberia ser ca-
paz de contenertales amenazas con susinstrumentos disponibles. Pero
¢{cémo se deberia manejar la situacion cuando talamenaza no se pueda
contener con facilidad?

El mensaje del banco central sobre la orientacién de la politica mone-
taria de agosto de 2013 por parte del MPC del Banco de Inglaterra es un
buen ejemplo de cémo manejar tal situacion (Banco de Inglaterra, 2013).
En ese momento, el MPC acordd su intencion de no aumentar la tasa de
intervencion hasta que la tasa de desempleo hubiera caido a un umbral
del 7%, sujeto aque no se incumplieran alguno de los tres
limites de salida, el tercero de los cuales esla opinién del
FPC de que la postura de politica monetaria representa

Deberia ser la autoridad una amenaza significativa a la estabilidad financiera que
macroprudencial, no no puede sercontenida porlaserie de acciones de politica
la autoridad de pO|I'tiC3. de mitigacion d.|spon.|bles para el FPC, p.ara la Autoridad
. . o de Conducta Financiera y para la Autoridad de Regula-
monetaria, quien decidiera cion Prudencial de manera compatible con sus metas.
si la politica monetaria Asi, segun este ejemplo, la autoridad macroprudencial
representa una amenaza a deberia advertir sobre sila politica monetaria representa
la estabilidad financiera unaamenaza parala estabilidad financiera que la autori-
dad financiera no pueda contener con sus instrumentos
de politica disponibles. Entonces, la autoridad de politica
monetaria podria elegir ajustar la politica monetaria, ya
sea contrayéndola (yendo en contra de la corriente) o relajandola (yendo
conlacorriente), dependiendo de la situacién. Esto aclarala responsabi-
lidad de cada autoridad y hace posible que estén listas para rendir cuen-
tas. En efecto, la posicion del MPC es la de “cumplir o explicar”. Como la
decisidn final de ajustar la politica monetaria queda en manos de la au-
toridad de politica monetaria, se mantiene su independencia para dirigir
esta politica.

En particular, deberia ser la autoridad macroprudencial, no la autori-
dad de politica monetaria, quien decidiera si la politica monetaria repre-
senta unaamenaza ala estabilidad financiera que no se puede contener
con sus instrumentos disponibles. El principio deberia ser la autoridad a
cargo de la meta sea quien decida si la meta estd amenazada de mane-
ratal que se necesita ayuda, y no otra autoridad. La autoridad de politica
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monetaria no deberia ser la que decida si la po-
litica representa una amenaza para la autoridad
macroprudencial.

Si ese principio se hubiera aplicado en Suecia
en 2010y la FSA hubiera sido la autoridad que de-
cidierasila politica monetaria constituia unaame-
nazaalaestabilidad financiera que no pudiera ser

FSA, probablemente no se habria aplicado el atre-
vido y tan debatido principio de ir en contra de la
corriente adoptado por el Riksbank en 2010-2011.
Esto naturalmente lleva a un debate sobre sila po-
litica monetaria deberia 0 no remar en contra de
la corriente en un intento por promover la estabi-
lidad financiera.

contenida con los instrumentos disponibles de la

7. ¢ LAPOLITICAMONETARIA DEBERIA A VECES IR
EN CONTRADE LA CORRIENTE?

n el debate en marcha sobre politica monetaria y politica financie-
== ra, se hadado considerable importancia al tema particular de sila
e POlitica monetaria deberia remar en contra de la corriente (de los
precios de activos y los auges del crédito), mas precisamente si deberia
elevar latasa de politica algo mas de lo justificable estabilizando la infla-
ciénentorno alametadeinflaciény de la utilizacién de recursos entorno
a su tasa sostenible a largo plazo, con el fin de promover la estabilidad
financiera. Este tipo de politica ha sido fuertemente defendida por el BPI,
por ejemplo en BPI (2014).

La experiencia reciente en Suecia ofrece un ejemplo dramatico. En
junio de 2010, los prondsticos de inflacién y de desempleo por parte del
Riksbank para Suecia y por parte del FOMC para Estados Unidos eran
muy parecidas. La proyeccion de lainflacién fue de menosdel 2% yla del
desempleo superd ampliamente la estimacion de cada banco central de
una tasa sostenible a largo plazo (Svensson, 2011). En referencia a esta
situacién y a las pronosticadas en junio de 2010, Bernanke (2010) con-
cluyé: “Dadas las metas del Comité, pareceria, si el resto de los factores
se mantienen invariables, que estamos frente a un caso que requiere de
mayor accién” (queriendo decir mayor flexibilizacion de la politica mone-
taria). Ciertamente, el FOMC seguia en aquel momento manteniendo una
tasa de politica cercana a cero y comenzaba a preparar la QE2.

En contraste, a pesar de prondsticos similares, la mayoria de la junta
ejecutiva del Riksbank decidid no continuar con latasa de politica cercana
aceroy no preparé una QE, sino que elevé aquella tasa de modo rapido
deun0.25% enjuniode 2010 aun 2% en julio de 2011, alegando preocu-
paciones porlos precios en el mercado inmobiliario y por la deuda de los
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hogares.'* Como consecuencia de esta decision,
la tasa de desempleo permanecié en aproxima-
damente un 8%y lainflacion cayd. Lainflacién del
IPC ha estado en aproximadamente cero o ha sido
negativa desde fines de 2012. Para julio de 2014,
el Riksbank se habiavisto forzado areducirlatasa
de politicanuevamente aun 0.25%, el desempleo
seguia enaproximadamente un 8%y lainflaciéonen
cero. Aparentemente abandond también cualquier
intento de usarlatasa de politica parainfluiren los
precios del mercado inmobiliarioy en la deuda de
los hogares. Parafebrero de 2015, habia bajado la
tasa de politica a menos 0.10% y
elbancoanunciabaeliniciode un
programade QE. Parajuliode 2015
la tasa de politica se habia redu-
cido a menos 0.35%, y el desem-
pleo habia bajado un poco, pero
lainflacion estaba en valoreslige-
ramente negativos.

El dramatico ajuste de 2010-
2011 se hizosinun andlisis de res-
paldo sobre la eficacia de la tasa
de politicacomoinstrumento para
contener el crecimiento de ladeu-
dadeloshogaresylospreciosen
el mercado inmobiliario, en parti-
cular sin un analisis costo-benefi-
cio explicito. El trabajo empirico en ese momento
indicaba costos muy altos en términos de producto
y de desempleo y efectos escasos en la deuda y
los precios en el mercado inmobiliario.'® Ademas,

4 Como vicegobernador y miembro de la junta ejecutiva del
Riksbank en ese momento, disenti con cada incremento
de la tasa, por razones explicadas en Svensson (2010) y
con mas detalle en las actas de las reuniones de politica
del Riksbank. Por ejemplo, reunion de junio-julio de 2010,
Sveriges Riksbank (2010, disponible en inglés en <www.
larseosvensson.se> o0 en <www.riksbank.se>). Las leccio-
nes de seis afos de formular politicas se resumen en Svens-
son (2013).

15Ver, por ejemplo, Assenmacher-Wesche y Gerlach (2010),
Bean, Paustian, Penalver y Taylor (2010), Dokko, Doyle, Ki-
ley, Kim, Sherlund, Sim y Van den Heuvel (2009), y (usando
datos de Suecia y elaborado por miembros del personal del
Riksbank) Claussen, Jonsson, y Lagerwall (2011).

El efecto de la tasa
de politica sobre
la probabilidad y
gravedad de una

crisis es demasiado

pequeno para que
el beneficio sea
significativo desde
el punto de vista
econémico

no habia estudios que indicaran que el nivel de
precios del mercado inmobiliario planteara algun
tipo de riesgo que la FSA no pudiera controlar con
sus limites maximos de LTV del 85% introducidos
porla FSA en el otofio de 2010 para las nuevas hi-
potecas. También la FSA podia evaluarlos riesgos
con considerable precisidn en su excelente infor-
me sobre el mercado de hipotecas, el cual entre
otras cosas incluia las pruebas de resistencia so-
bre nuevos tomadores de hipotecas usando datos
individuales recopilados de los bancos.'®

Esta experiencia ciertamente ha estimulado mi
interés personal por el analisis de
costo beneficio de remar contra
la corriente. En Svensson (2016),
uso una manera simple de medir
costos y beneficios en términos
del desempleo esperado. El alza
de la tasa de politica tiene costo
al incrementar la futura tasa de
desempleo. Latasade politica tie-
ne un posible beneficio al reducir
la probabilidad o la gravedad de
una crisis futura y por lo tanto de
reducir de alguna manera la tasa
de desempleo esperada. Usando
estimaciones del Sveriges Riks-
bank (2014), Schularick y Taylor
(2012) y Flodén (2014) muestro que, si se mide de
esta manera, el beneficio es menos de un 1% del
costo. Larazon es que el efecto de la tasa de poli-
tica sobre laprobabilidad y gravedad de unacrisis
es demasiado pequefio para que el beneficio sea
significativo desde el punto de vista econémico.

Ademas, destaqué que remar contralacorrien-
te parece tener unafalla inherente, porque podria
implicar llevar lainflacion por debajo de las expec-
tativasinflacionarias anterioresy restringir el creci-
miento de los ingresos nominales. De este modo,
se incrementa la carga de deuda real y se reduce

16 E| reporte 2010 solo esta disponible en sueco; a partir de
2011 el informe del mercado de hipotecas esta también dis-
ponible en inglés. El mas reciente es Finansinspektionen
(2015).
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la capacidad de servicio de la deuda de los agen-
tes. Asi, se reduce la estabilidad financiera y cier-
tamente esto puede resultar contraproducente.

En Svensson (2016), el costo y el beneficio mar-
ginales de incrementar la tasa de politica se eva-
[ia con mas detalle usando una funcién de pérdida
cuadratica. Para las estimaciones empiricas, la
suma descontada de los costos marginales futu-
ros anticipados de incrementar la tasa de politica
es mucho mayor que la suma descontada de los
beneficios marginales futuros anticipados. Ade-
mas, y en cierta medida sorprende, una politica
macroprudencial menos eficaz, al grado que in-
crementala probabilidad, gravedad o duracion de
unacrisis, incrementa los costos marginales mas
de lo que aumenta los beneficios marginales, lo
que hace mas fuertes aun los argumentos para
no usar el principio de ir en contra de la corriente.
La razon para este resultado es que ir en contra
de la corriente tiene posibles beneficios en forma
de una reduccion de la probabilidad o gravedad
de una crisis. Tiene costos en términos de una
economia mas débil con menos inflaciéon y mas
desempleo, si no ocurre una crisis. Sin embargo,
tambiéntiene un costo sise desata unacrisis, por-
que el costo de una crisis es mayor sila economia
estd mas débil en su inicio. Con una mayor proba-
bilidad, gravedad o duracién de una crisis debida
a una politica macroprudencial menos eficaz, por
las estimaciones empiricas, este costo de unacri-
sis es mas alto que los beneficios, haciendo que
los costos de ir en contra de la corriente excedan
aun mas los beneficios. Asi, parece ser erréneo el
argumento habitual de que podria justificarse el ir
en contra de la corriente si la politica macropru-
dencial es menos eficaz.

Un reciente Staff Paper del FMI (FMI, 2015) pre-
senta un analisisy una encuestadetallados sobre
las ventajas y desventajas de iren contradela co-
rriente y halla que, excepto en circunstancias ex-
cepcionales, los costos superan a los beneficios,
Concluye que, “con base enlos conocimientos ac-
tuales, son limitados los casos donde se justifica
el uso del principio de ir en contra de la corriente,

ya que en casitodas las circunstancias los costos
superan los beneficios”. El expresidente de laJunta
delaReserva Federal Bernankeylos presidentes
delBancodela Reserva Federal Evansy Williams
han llegado a conclusiones similares.!”

La principal conclusion de politica de este tra-
bajo es que cualquier principio de irencontrade la
corriente sélo deberia aplicarse con fundamento
enun profundo analisis de costo-beneficio. Dadala
evidenciadisponible, lacarga de la prueba deberia
recaer sobre aquellos defensores de ir en contra
delacorriente. Me sorprenderia mucho encontrar
un andlisis costo-beneficio convincente que apoye
el principio de ir en contra de la corriente.

17 Bernanke (2015): “Como les gusta decir a los académicos
(y exacadémicos), hace falta mas investigacion en el tema.
pero los primeros resultados no favorecen la idea de que el
banco central deba cambiar significativamente sus politicas
de fijacion de tasas para mitigar los riesgos para la estabi-
lidad financiera”. Evans (2014): “Ciertamente, cualquier de-
cision de depender de las politicas de tasa de interés mas
restrictivas para lograr la estabilidad financiera a expensas
de resultados macroeconémicos mas pobres debe pasar
una prueba de costo-beneficio. Y tal prueba tendria que
ilustrar claramente que seria mejor y mas aceptable para la
sociedad obtener resultados econdmicos adversos a partir
de una tasa de interés mas restrictiva que los resultados que
puedan lograrse usando sélo herramientas de supervision
mejoradas para abordar los riesgos para la estabilidad finan-
ciera. Todavia tengo que ver argumentos convincentes en
este sentido”. Williams (2015): “La politica monetaria es poco
adecuada para abordar las inquietudes de estabilidad financiera,
aun como recurso de Ultima instancia”.
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8. CONCLUSIONES

o deberiamos esperar demasiado de la politica monetaria. En el

mejor de los casos, la politica monetaria podria estabilizar la in-

flacion en torno a una meta de inflacién dada y la utilizacion de
recursos en torno a su tasa sostenible a largo plazo estimada y de esta
manera mantener la inflacion promedio conforme a su meta y la utiliza-
cion de recursos promedio igual a su tasa sostenible a largo plazo. En
particular, la politica monetaria no puede lograr la estabilidad financiera;
se necesita una politica macroprudencial separada para ello.

La politica monetaria y la politica macroprudencial son politicas dife-
rentes, con instrumentos adecuados diferentes, y en muchos paises con
autoridades responsables diferentes. Aun asi, podria haber considerable
interaccion de ambas. En este sentido, la relacion entre la politica moneta-
riaylamacroprudencial es similar ala que hay entre la politica monetaria
y lafiscal. Ademas, dado que la politica monetaria es mucho mas eficaz
paralograrla estabilidad de precios y la estabilidad real, y que la politica
macroprudencial es mucho mas eficaz en ellogro de la estabilidad finan-
ciera, las dos politicas deberian conducirse de manera independiente,
pero cada unade ellas plenamente informada sobre la otray teniendo en
cuenta la conducta de la otra. Esto significa que deberia llevarla a cabo
por érganos separados de toma de decisiones, también cuando el banco
central esté a cargo de ambos. Esto permite que cada 6rgano detomade
decisiones sea responsable de lograr esas metas. También en este sen-
tido, la politica monetariay la macroprudencial son similares a la politica
monetariay a la fiscal.

No puede negarse que, enraras ocasiones, la politica monetaria podria
representarunaamenaza alaestabilidad financiera que no puede conte-
nerse conlosinstrumentos de la autoridad macroprudencial. La autoridad
para determinar si se esta en presencia de esta situacion deberia ser la
autoridad macroprudencial. Entonces esta autoridad deberia advertir a
la autoridad de politica monetaria que se esta frente a tal amenaza, para
que laautoridad de politica monetaria pueda decidir ajustarla politica mo-
netaria o no. Esto deja en claro sobre quién recae cada responsabilidad
y hace posible que la autoridad esté en condiciones de rendir cuentas.
También respeta laindependencia de la politica monetaria.

Con el conocimiento actual, hay poco o nada de base empirica para
justificar que la politica monetaria vaya en contra de la corriente con fi-
nes de estabilidad financiera, esto es, que la politica monetaria se res-
trinja mas de lo justificado de acuerdo con solamente las metas de esta
politica. Los costos estimados son mas grandes que los posibles benefi-
cios. Ciertamente, el iren contra de la corriente tiene una fallainherente,
porque podria implicar llevar la inflacidon por debajo de las expectativas y
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restringir el crecimiento de los ingresos nominales.
Por consiguiente, incrementa la carga de la deu-
da real, reduce la capacidad para atender el ser-
viciode ladeudade los agentesy puede reducirla

principio de ir en contra de la corriente se justifica
si se basa en un analisis de costo-beneficio pro-
fundo. La carga de prueba deberia correr por par-
te de los defensores del principio de ir en contra

estabilidad financiera, con lo cual podria resultar ~ de la corriente.
contraproducente. En cualquier caso, cualquier
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