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Posturas de politica monetaria
ante fluctuaciones de la
economia: una revision de la
evolucién tedrica”

RESUMEN

En este articulo se hace una exploracién a las posturas de politica
monetaria desde diferentes corrientes de pensamiento econémico, las cuales
pueden ligarse al comportamiento de la estabilidad del ciclo econémico y fi-
nanciero. Por tanto, parte de la discusion tradicional entre no intervencionismo
e intervencionismo; en la primera visién se encuentran los autores clasicos y
neoclasicos, con la creencia de que el dinero solo tiene efecto sobre los precios,
y dentro de la segunda, Keynes postula la necesidad de un activismo monetario.
No obstante, la década de los afios setenta marca el principio de la neutralidad
del dinero, la que domina en las decisiones de politica monetaria, para que
luego, en los afios noventa, sea aceptado el ciclo econémico dentro de la regla
de politica. Finalmente, el texto analiza cémo con la crisis del 2008 sale a flote
una postura de politica no convencional, que se transforma en el marco de
politica para la recuperacién econémica y se abre el debate acerca del uso de
una politica macroprudencial por parte de los bancos centrales.

Palabras clave: Intervencionismo, discrecionalidad, reglas monetarias,
estabilidad financiera, banco central.

JEL: B30, E32, E51
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Junca (Universidad Nacional de Colombia), Javier Fuentes (Universidad Distrital Francisco
José de Caldas) y Oliver Mora (Universidad Pedagdgica y Tecnolégica de Colombia).

381



382

Monetary policy positions in the face of economic
fluctuations: A review of the theoretical evolution

ABSTRACT

This paper explores the monetary policy positions from different eco-
nomic schools of thought, which can be linked to the stability behavior of the
economic and financial cycle. As such, it is based on the traditional debate
between non-interventionism and interventionism. Classic and Neo-Classic
authors who believe that money only affects prices uphold the former view. In
the latter, Keynes postulates the need for monetary activism. Nevertheless, the
1960s marked the beginning of monetary neutrality as the dominating principle
in monetary policy decision-making, so that, later, in the 1990s, the economic
cycle was accepted within the policy rule. Finally, the text analyses how, with
the 2008 financial crisis, an unconventional policy position was brought forth
that later became the policy framework for economic recuperation leading to
a debate on the use of macroprudential policy by the central banks.

Keywords: interventionism, discretionality, monetary rules, stability,
central bank.

Posturas de politica monetaria ante flutuagdes da economia:
uma revisao da evolucao teodrica

RESUMO

Neste artigo, faz-se uma exploracio as posturas de politica monetaria
a partir de diferentes correntes de pensamento econdmico, as quais podem
estar relacionadas com o comportamento da estabilidade do ciclo econdmico e
financeiro. Portanto, parte da discussdo tradicional entre nio intervencionismo
e intervencionismo; na primeira visao, encontram-se os autores cldssicos e neo-
classicos, com a crenca de que o dinheiro somente tem efeito sobre os precos;
dentro da segunda, Keynes prevé a necessidade de um ativismo monetario.
Contudo, a década de 1970 marca o principio da neutralidade do dinheiro, a
que domina nas decisdes de politica monetdria, para que, em seguida, nos anos
1990, seja aceito o ciclo econdmico dentro da regra de politica. Finalmente,
o texto analisa como a crise de 2008 faz com que venha a tona uma postura
de politica ndo convencional, que se transforma no referencial de politica
para a recuperacio econdmica e abre-se o debate sobre o uso de uma politica
macroprudencial por parte dos bancos centrais.

Palavras-chave: intervencionismo, discricionariedade, regras monet4-
rias, estabilidade.
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INTRODUCCION

La crisis financiera del 2008 llevé a los bancos
centrales a repensar sus objetivos de politica mo-
netaria, que desde la década de los noventa se
concentran en la inflacién; no obstante, la discusién
realmente se encuentra en la forma como actua, ya
sea desde el no intervencionismo, la discreciona-
lidad, el planteamiento de reglas o la regulacién,
para garantizar la estabilidad financiera y reducir
la dindmica explosiva del ciclo econémico. Por lo
tanto, se considera como hipoétesis de trabajo la
relevancia que tienen las decisiones de politica
monetaria en la dindmica econémica; se entiende
en este sentido que cada visiéon explica los efectos
de diferente manera. Ahora, la aparicién de nuevos
hechos, como escenarios de inflacién alta, crisis
financiera y alto desempleo’, llevan a que surjan
nuevos baches en el interior de la teoria dominan-
te, lo cual crea una oportunidad para que surjan
nuevos planteamientos o para que los anteriores
vuelvan a ser relevantes.

En ese sentido, resulta necesario explorar,
desde la evolucién de los distintos planteamientos
tedricos, el papel que debe tener el banco central
para mantener la estabilidad en la actividad econ6-
mica. Por tanto, el objetivo de este documento es
realizar una discusion acerca de las propuestas de
politica monetaria, desde las principales corrientes
de pensamiento econdémico, para contrarrestar
hechos adversos en la economia; sin embargo, no
se considera la discusion de cémo el banco cen-
tral, a través de los canales de transmision, puede
alcanzar las metas establecidas, dado que esto
requerira perfilar el esquema de politica dentro de
una postura tedrica.

Por lo senalado, el documento se encuentra
dividido en cinco secciones, contando la introduc-
cion como la primera. En la segunda se analizaran
las diversas posturas de la politica monetaria
y se consideraran las diferentes visiones de los

1 No son considerados en el analisis los factores externos,
como la tasa de cambio, que puedan incidir en las deci-
siones de politica monetaria, porque no existe la intenciéon
de distinguir las diferencias entre regimenes de politica
monetaria.

formuladores de la politica econémica: las propues-
tas clasicas y neoclésicas, que consideran al dinero
como neutral; la keynesiana, que propone una in-
tervencién mas activa por parte del banco central,
y la postura austriaca, que niega la neutralidad
del dinero, pero se opone a cualquier intento de
intervencién por parte de la autoridad monetaria.

Por su parte, en la tercera seccién se discuti-
ran las nociones modernas acerca de los objetivos
que debe tener el banco central, entre los cuales
se encuentra la estabilidad de precios. En la cuarta
seccion se analiza el debate acerca del papel que
la politica monetaria ha tenido en la estabilidad
financiera, desde dos aspectos: a) explicar la po-
litica monetaria no convencional adoptada por
diferentes bancos centrales después de la crisis del
2008 y b) discutir acerca del papel de la politica
monetaria en la regulacion financiera. Finalmente,
se formularan algunas conclusiones.

DISCUSIONES SOBRE EL PAPEL DE LA
POLITICA MONETARIA

Los efectos del dinero en la actividad econdémica
ha sido un tema controversial entre las diferentes
escuelas de pensamiento econémico. De alli surge
el debate sobre la forma como debe participar la
politica monetaria en el sistema, al hacer uso de
los distintos instrumentos que posee?. Este debate
comienza con el planteamiento de Hume (1970),
quien propuso el principio de la neutralidad del
dinero, segun el cual los cambios en la cantidad
de dinero no inciden sobre las decisiones de asig-
nacion de recursos de los agentes econémicos, de
modo que terminan afectando el nivel de precios.
Ahora bien, Hume se concentré en el caracter del
dinero como medio de pago y mostré que las au-
toridades monetarias influyen en el bienestar de la
sociedad® de acuerdo con cémo el dinero reduce
los costos de transaccion (Carstens y Reynoso, s. f.).

2 Para Tinbergen (1952), la variedad de opciones de politica a
la mano del gobierno representa al mismo tiempo un reto
y una oportunidad.

3 Samuelson (1958), utilizando un modelo de generacio-
nes traslapadas, encuentra que el dinero eleva el nivel
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En ese sentido, pensadores clasicos como
Adam Smith mostraron, desde un enfoque de la
economia real, que las dificultades para los inter-
cambios permiten el surgimiento del dinero*, y en
este contexto, el valor de este solo cambia cuando
la demanda varia con una oferta de dinero constan-
te (Gallardo at al., 2012). Sin embargo, este dinero
es neutral dado que las variables reales estan sepa-
radas de las variables nominales por la existencia
de una oferta agregada totalmente inelastica ante
cualquier perturbacién proveniente de la demanda
agregada. Esto es asi porque los precios absorben
cualquier choque de demanda y la produccién se
encuentra en su nivel de equilibrio.

De esta manera, Say, en defensa del argu-
mento de la neutralidad del dinero, sustrae dos
escenarios con su ley: una economia de trueque
y una economia monetaria. Con ambos traté de
explicar que el origen de una mayor demanda no
era una mayor cantidad de dinero, sino que era la
produccion de bienes y servicios; es decir, la mayor
oferta de dinero hace que los precios sean mas
altos, pero no provoca una mayor demanda de
productos (Chachanosky, 2002). Por tanto, para
los economistas clasicos, cualquier cantidad de
moneda es suficiente para llevar a cabo todas las
transacciones, debido a que el dinero es el medio
para transferir valor (Cachanosky, 2002).

Ahora bien, es Wicksell (1898) quien amplia
esta explicacion para integrar la teoria monetaria y
la teoria del valor. En esta linea, la tasa monetaria
desempena un papel fundamental, mientras que
la oferta monetaria termina siendo una variable

de bienestar, dado que el dinero en sentido estricto, o el
sistema financiero desde una perspectiva mas amplia, son
instituciones que permiten el ahorro, y con ello facilitan
las transferencias intertemporales. En otras palabras, la
existencia de dinero es mejor que la falta de este, aunque
persista la explicacion de sus efectos sobre los precios sin
mayor beneficio para la sociedad.

4 Definir el dinero como una mercancia necesaria para el
intercambio que resuelve el problema de trueque y la divi-
sion del trabajo es establecerlo como endégeno al sistema
econémico (Smith, 1976). En esta misma linea, Marx con-
siderd, desde una perspectiva institucional, que el dinero
es una realidad social independiente de la racionalidad de
los agentes y es el equivalente general en las relaciones de
cambio, diferente al planteamiento neoclasico con el modelo
Arrow-Debreu.

enddgena. Los precios para Wicksell (1898) se
modifican con el proceso acumulativo, donde el
ahorroy la inversion constituyen el mecanismo por
el cual los cambios en la cantidad de dinero se re-
flejan en el nivel de precios, por el diferencial entre
la tasa de interés monetaria y la natural®. Desde
esta perspectiva aparece el papel del crédito y la
primera forma de relacionar la crisis financiera con
la politica monetaria; alli, un problema de inflacién
se debe a una expansidon monetaria que ocasiona
un descenso de la tasa de interés monetaria por
debajo de la tasa natural, lo cual se traduce en un
exceso de inversién sobre el ahorro y, a su vez, en
un aumento de la demanda agregada (se asume
que la produccién se encuentra en el nivel de pleno
empleo) (Le6n, 2000).

Con su analisis, Wicksell (1922) demuestra
gue es un autor de la teoria cuantitativa, a pesar
de incluir la conexién del sector financiero con el
sector real, lo cual permitié definir un mecanismo
por el que la politica monetaria llega a influir en
el mercado de crédito. En ese sentido, Wicksell
plante6 la necesidad de intervencién del banco
central en la tasa monetaria cuando la inflacion
se desvie del nivel deseado, dado que si la infla-
cion sube por encima del nivel esperado, la tasa
monetaria debera estar por encima de la tasa de
interés natural (Leén, 2012). Este es precisamente
el esquema que fundamenté la regla de Taylor para
el régimen de inflacion objetivo, y la estrategia que
guio al Riskbank durante 1931-1939 para evitar que
Suecia cayera en los efectos de la Gran Depresion
(Wicksell, 1922).

Al igual que Wicksell, Marshall (1923) pen-
saba que disminuir la tasa de interés por debajo
de la tasa de interés natural llevaria a un ascenso
en los precios, por el incremento en los beneficios
de los empresarios. Sin embargo, su problema
no era solamente la estabilidad de precios, sino
las fluctuaciones generadas por el crédito, donde

5 La tasa de interés natural es la que equilibra el mercado de
bienes y servicios a través del ahorro y la inversion, es decir,
la tasa que iguala la productividad marginal del capital y
la tasa marginal de sustitucidon entre consumo corriente y
consumo futuro.
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este tiene un denominador comun: en la fase as-
cendente, el crédito es otorgado a todo tipo de
individuos, incluyendo aquellos sin aptitudes para
los negocios, y cuando la actividad se encuentre en
el mejor momento, las transacciones especulativas
crecen por doquier. La demanda del crédito hace
aumentar la tasa de interés, lo que constituye la
primera senal de desconfianza para los inversio-
nistas, en tanto los especuladores (solventes y no
solventes) comienzan a vender sus bienes y activos
para pagar sus deudas, con lo cual detienen el alza
en los precios (Méndez, 2008).

En ese sentido, Marshall (1923) propuso la
dotacién de un marco legal e institucional para
regular la moneda y su emision, en aras de resol-
ver los problemas que podria generar el ciclo del
crédito. Para ello us6 una politica monetaria anti-
ciclica con un sistema monetario flexible, donde el
banco central debia modificar la oferta monetaria
de acuerdo con las condiciones cambiantes de
los negocios, a la vez que transformar su tasa de
descuento para amortiguar las fluctuaciones del
crédito.

Por otro lado, Keynes (1936) presenté una
discusién al planteamiento monetario clasico, dado
que la economia tiende al desempleo involuntario
y no al pleno empleo, como se predice en la teoria
clasica. Este economista mostré que lo importan-
te para volver a un nivel cercano al equilibrio es
fomentar la demanda efectiva a través del Estado,
con politicas activistas desde los niveles fiscal y
monetario. Es claro, entonces, que para los key-
nesianos no existe la neutralidad del dinero, en
tanto el equilibrio de la economia en el largo plazo
con pleno empleo no ocurre, lo cual se constituye
en una situacién de equilibrio con desempleo. Por
tanto, se rompe el paradigma de la ley de Say y se
apoya en el uso del instrumental estatal de politica
econdmica para romper con la persistencia del des-
empleo; por ello, la propuesta implicita en Keynes
es la politica discrecional.

Para él, la no neutralidad del dinero surge
del hecho histérico del abandono del patrén oro,
suceso que para los economistas clasicos era transi-
torio; sin embargo, en el mundo aparece una nueva

discusién sobre regular las variables monetarias,
y asi se plantea que es posible mejorar el uso del
dinero y mantener la estabilidad de precios bien,
si estan bien empleados los instrumentos de ad-
ministracién monetaria. Lo sugerido por Keynes es
que la oferta monetaria sea administrada por el
gobierno, y por medio de ella, la tasa de interés, la
tasa de cambio, la inversién, el ahorro, la actividad
econdmica y el empleo (Ravier, 2008).

Por otro lado, Kicillof (2007), interpretando
a Keynes, comenta que con el derrumbe del patrén
oro, la autoridad monetaria puede definir en forma
arbitraria la cantidad de dinero y la tasa de interés,
y ello influye en la dindmica del crédito otorgado, y
este, a la vez, estimula o desestimula la produccion
y el empleo.

Es claro, entonces, que las variables reales no
pueden estar separadas de las variables nominales;
se trata de reunir la teoria del valor con la teoria
del dinero, y no como en la teoria clasica, donde
estaban separadas. Por ello, la autoridad monetaria
(banco central) tiene que definir los objetivos que
quiere alcanzar, asi como distinguir los medios
que utilizara.

Por esta relacion entre las variables reales y
las financieras es por lo que la inestabilidad finan-
ciera resulta ser enddgena al sistema econdémico;
en consecuencia, cuando ocurre una crisis, es
pertinente solucionar el problema de la caida de
la demanda agregada con politicas monetarias y
fiscales activistas. Segun Keynes (1936), el motivo
de los ciclos econdémicos se encuentra en la posicion
de la eficiencia marginal del capital (EMK) respecto
a la tasa de interés (determinada por la preferencia
por la liquidez). A su vez, esta EMK depende de las
expectativas que posean los empresarios en sus
proyectos de inversién.

Ahora bien, si ocurre un aumento en la prefe-
rencia por la liquidez, dada la no sustitucién perfec-
ta entre activos, la tasa de interés aumenta, lo cual
lleva a que las expectativas de los inversionistas se
depriman, y de esta manera se produce una dismi-
nucién en el ingreso y en el empleo (Lavoie, 2005).
Por tanto, cuando en el mercado financiero no
existe un total ajuste, la economia no se comporta
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como lo predice el equilibrio walrasiano®, debido
a que la variacion en la oferta de activos se refleja
en la tasa de interés; si los demas mercados no se
ajustan, el efecto llega a la demanda agregada.

Keynes propuso fijar como objetivo la lucha
en contra de las fluctuaciones econémicas, y para
ello utilizé la discrecionalidad como un medio para
cumplirlo. De esta manera, si una economia se en-
cuentra recalentada, incrementar la tasa de interés
lleva a crear un desestimulo de la inversiéon para
desinflarla, y esto tiende a controlar los precios;
aunque esta formula no es la adecuada cuando
existe un aumento en los precios y una caida en la
actividad econémica. Ahora, los efectos de la tasa
de interés a largo plazo los definen los poskeyne-
sianos, dado que esta no solo afecta a los precios,
sino que también determina la acumulacién de
capital; y aunque la inversion se debe principal-
mente a la EMK, a largo plazo la tasa de interés
debe mantenerse baja y estable para no adicionar
dificultades al poner en marcha los proyectos de
inversion (De Juan, 2004).

Sin embargo, Keynes (1936) tuvo precaucion
en definir a la politica monetaria como la encargada
de llevar al cauce normal a una economia en crisis,
debido a que una expansién monetaria tendria
limites en su efecto dado la imposibilidad de bajar
las tasas de interés nominales mas alla de cero. Esto
crearia una elasticidad de la demanda de dinero
a la tasa de interés infinita y una elasticidad de la
inversion a la tasa de interés de cero (Keynes, 1936).
Lo anterior es reflejo de un proceso de inestabilidad
que se denomina trampa de liquidez, donde la tasa
de interés no es capaz de combatir la crisis, y por
ello es necesaria la politica fiscal que recupere la
demanda efectiva para sacar del fondo del ciclo a
la economia.

Para aprovechar la receta keynesiana, se
hizo uso de la curva de Phillips, dado que, segln

6 En el equilibrio walrasiano existe una relaciéon entre el
mercado monetario, el mercado de activos financieros y el
mercado de bienes y servicios, donde el desajuste en uno
lleva al desajuste contrario en otro, por lo que la suma de
los desajustes es 0.

Samuelson y Solow (1960), en el trabajo de Phillips
(1958) se sugeria el compromiso de largo plazo
de explotar la relacién negativa entre desempleo
e inflacién. Por tanto, los responsables de politica
econdmica debian elegir entre dos objetivos, no
compatibles entre ellos, donde la decision es definir
cudl es la tasa de inflacién que se aceptaria para
llegar a cumplir el objetivo de una tasa de desem-
pleo baja. Estudios de Samuelson y Solow (1960)
mostraron que conseguir una tasa de desempleo
de 3%, que puede ser un objetivo, tendria que ser
aceptada con una tasa de inflacion de 4% a 5%
anual. Este pensamiento llevé al activismo de la
politica fiscal y de la politica monetaria, donde la
segunda financiaba a la primera, para llevar a la
economia a niveles de pleno empleo.

En ese sentido, la intervencién del Estado a
través de la politica econdmica viene a romper el
paradigma clasico del ajuste automatico del merca-
do por medio del mecanismo de los precios, donde
estos, ahora, aparecen como rigidos y el desempleo
es involuntario, lo cual redunda en negar ese me-
canismo automatico de regulacién. De este modo,
es la politica monetaria y la politica fiscal las que
pueden crear una tendencia hacia el pleno empleo,
aunque exista un sacrificio en términos de inflacion.
Estas recetas fueron utilizadas en momentos en
que la sociedad reclamaba una salida de la crisis;
por ello mismo, desde el gobierno de Franklin D.
Roosevelt hasta los afos setenta se definieron poli-
ticas intervencionistas y de regulacién, donde este
presidente lanzé su plan de recuperacién, “El New
Deal”, que permitié conducir a Estados Unidos por
un camino que se dirigia a fortalecer el Estado del
bienestar, donde el Estado era dominante sobre el
mercado (Mora, 2008).

Una discusion a lo anterior la hizo Hayek, un
representante prominente de la escuela austriaca
y contemporaneo a Keynes, quien planted que el
dinero no es neutral, pero la politica monetaria crea
perturbaciones que van en contra de la estabilidad
de la economia; por ello, hace una critica a la teo-
ria cuantitativa del dinero, dado que la relacién
gue importa es la oferta monetaria con el nivel de
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precios relativos, y no los absolutos, por lo que
se invalida la neutralidad del dinero (Leén, 2012).
La explicacion surge de cémo la expansion de la
oferta monetaria lleva a que la tasa de interés sea
inferior a la tasa de interés natural’, lo cual genera
un desequilibrio entre ahorro e inversién y se dis-
torsionan asi los precios relativos. En ese sentido,
la relacién entre el precio de los bienes de inversion
y el precio de los bienes de consumo es mayor, lo
que deriva en que las empresas tengan incentivos
para producir bienes de inversién en contra de la
produccién de los bienes de consumo.

Para Hayek (1931), la economia crece im-
pulsada por el crédito, pero el banco central no
puede sostener indefinidamente la tasa de interés
baja, pues se crea asi una inconsistencia entre las
preferencias de los agentes porque estas no se han
modificado y los agentes desean seguir consumien-
do en el presente. Ademads, como esta expansion de
la liquidez parara en algun momento, la economia
entrara en una crisis. Ahora bien, cualquier tipo de
intervencién de la autoridad monetaria dejara de
lado las preferencias de los agentes y lo que crea
son estimulos ficticios que, al pasar el tiempo, se
transforman en distorsiones negativas y en inesta-
bilidad financiera.

El cambio en los precios relativos lleva a que
los trabajadores se desplacen a sectores que de-
penden de la inflacién generada con la expansién
del dinero; pero este proceso no sigue indefini-
damente, debido a que una inflacion acelerada
desorganizard, en algin momento, las actividades
econdémicas (Hayek, 1974). Como el banco central
no puede mantener en forma indefinida la expan-
sién del crédito, la mayor liquidez se dejarad de
suministrar, hecho que se reflejard en una crisis
econdémica acompanada de inflacion (Leén, 2012).

En ese sentido, para la escuela austriaca, la
inestabilidad es una consecuencia de la politica
monetaria discrecional, debido a que la deuda
que toman los inversionistas debe provenir del
ahorro de alguien que dio en forma directa, ya

7 Determinada por la economia real: el ahorro y la inversién.

sea comprando bonos, o indirecta, a través de los
bancos. El retorno de la inversidon debe ser supe-
rior al costo de capital para que la empresa pueda
mantenerse en un mercado competitivo, y esta
asignacién de recursos en el corto y el largo plazo
depende de las tasas de interés. Por eso, si la tasa
de interés se reduce, es mas atractivo invertir en
el largo plazo, debido a que el valor presente de
los flujos de caja futuros de largo plazo va a ser
mayor que el valor presente de los flujos de caja
de corto plazo, es decir, se hace mas rentable la
produccién a largo plazo (produccién indirecta).
Por otro lado, si la tasa de interés baja por motivos
de una intervencion del banco central, existird un
mayor volumen de créditos disponibles para la
inversién que no corresponde a un mayor ahorro.
Ello hace mas rentables a las inversiones de largo
plazo y, ademas, lleva a realizar malas inversiones,
dada la incertidumbre creada que incrementa los
errores en las decisiones de inversion. Son las malas
inversiones las que provocan la iliquidez, que lleva
a la caida de la demanda agregada y de la oferta
monetaria (Cachanosky, 2002).

Todo el malestar de la intervencién monetaria
es originado por la pretension del conocimien-
to por parte de las autoridades, a lo cual Hayek
(1988) cataloga como socialismo, por cuanto
esto constituye cualquier intento sistematico de
disefar u organizar algun area del entramado de
interacciones humanas que forman el mercado y
la sociedad. Ademas, por las presiones politicas
existirdn manipulaciones en la oferta de dinero
existente, y asi surgen incompatibilidades de los
objetivos buscados, dado que se tratara de estimu-
lar el empleo, mas lo que va a crear con el tiempo
es mayor desempleo. Entonces, la propuesta de
Hayek (1976) es la desnacionalizacién del dinero
que redunda en eliminar la banca central y el curso
forzoso de la moneda. Su recomendacién es que
el banco central debe tener fija la oferta de dinero
para mantener igual la tasa de interés monetaria
a la tasa interés natural, con el fin de mantener
inalterados los precios relativos (Ledn, 2012).
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EL MONETARISMO Y LAS REGLAS DE
POLITICA

Friedman y el monetarismo

En Estados Unidos y varios paises industrializados,
el estimulo a la demanda agregada a través de
la politica econémica llevé a que a finales de los
sesenta y en los setenta se acelerara la inflacion.
Esta tasa de crecimiento de los precios en esos
paises estuvo por encima del 10%, lo que condu-
jo a lo denominado como “La Gran Inflacion”. El
compromiso de una politica monetaria activista
termina siendo discutido por Friedman (1968) y
Phelps (1968), quienes sostuvieron que no existe
un compromiso en el largo plazo entre inflacién y
desempleo; por el contrario, la economia tiende a
dirigirse a largo plazo a una tasa natural de desem-
pleo, por lo que la curva de Phillips termina siendo
totalmente vertical, en tanto tratar de reducir el
desempleo mas alld de la tasa natural tan solo
resultaria en una inflacién mayor.

Esta nocion de tasa natural fue tenida en
cuenta por los bancos centrales después de que
ocurrié la “gran inflacién”, causada por el intento
de explotar a largo plazo la relacién que explica
la curva de Phillips. Por tanto, economistas como
Friedman sugieren que el compromiso debe ser el
de mantener una inflacién baja que luego contri-
buird a mejorar la eficiencia y, de esta manera, un
nivel de empleo mayor a largo plazo.

Entonces, Friedman (1968), desde una po-
siciobn conservadora en materia de politica mone-
taria, tal como fue expuesto por Brainard (1967),
concluyé que una politica donde la cantidad de
dinero crezca a una tasa estable®, para poner la
politica monetaria en piloto automatico que eli-
mine cualquier poder del Estado, puede crear un
marco monetario adecuado para el crecimiento
econdmico. Segun Friedman (1968), una tasa de
crecimiento del dinero constante, que se encuentre
determinada de acuerdo con la tasa de crecimiento

8 La idea de mantener un crecimiento de la cantidad de dinero
de acuerdo con el crecimiento de la produccién es propuesta
por Hayek (1931).

de la economia, permitird garantizar una estabi-
lidad macroeconémica (para Estados Unidos, el
autor recomendaria una tasa constante de 3%),
debido a que el banco central proveera la suficien-
te y necesaria liquidez que vaya en contra de una
inflacion alta y evite contracciones profundas del
ciclo econémico®.

La propuesta es justificada por Friedman
(1968) a través de un andlisis realizado a las eco-
nomias de Japdn, India, Israel, Estados Unidos,
Canada y algunos paises sudamericanos, donde
se evidencié que la transmisién de la tasa de cre-
cimiento del dinero a la tasa de crecimiento del PIB
nominal tiene un rezago de seis a nueve meses, y
el efecto sobre los precios viene entre seis y nueve
meses después del efecto sobre el ingreso y la
produccion. Por ello, el efecto del crecimiento del
dinero sobre la tasa de inflacion se refleja hasta
entre 12 y 14 meses después. Por tanto, la politica
monetaria no es capaz de solucionar los problemas
en el ciclo econémico; este es el principal argu-
mento para no utilizar una politica discrecional al
estilo keynesiano, dado que si es utilizada, el efecto
llegara cuando la senda de crecimiento sea normal,
con lo cual termina credndose una sobreexpansién
0 excesiva contraccién de la actividad econémica
que redundara en efectos nocivos en la sociedad.

Cuando el objetivo sea parar la sobreexpan-
sidon de la actividad econdémica, el keynesianismo
propone hacer una contraccién monetaria que
incrementara la tasa de interés y, de esta manera,
enfriara la economia; no obstante, debido al rezago
existente, cuando se perciba el efecto, la economia
ya se habra desacelerado, y lo que terminara ge-
nerando es un estancamiento de esta.

Por el lado de las tasas de interés también
existe una diferencia en el efecto del crecimiento
del dinero entre el corto plazo y el largo plazo, dado
gue a medida que se crea mayor liquidez, la tasa de
interés baja, lo que ocasiona que aumente el nivel

9 Friedman (1968) planted que la gran depresion no se evitd
porque la FED no proveyd la liquidez que se estaba deman-
dando, ya que si se hubiera mantenido el crecimiento del
dinero monetarista, la caida de la economia habria sido
menor.
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del gasto y la tasa de inflacion. De este modo, la
tasa de interés tendera a aumentar para recuperar
el poder adquisitivo perdido con la mayor inflacion.
Por esta razén, en paises como Suiza y Alemania
las tasas de crecimiento del dinero son bajas, como
también las tasas de interés Ravier, 2008). Aunque
el debate sobre discrecionalidad versus reglas no
era nuevo'?, con el argumento expuesto las au-
toridades se convencen de adoptar reglas para la
politica monetaria y no continuar con decisiones
discrecionales que solo encadenarian procesos de
inestabilidad macroeconémica.

Lo anterior llevé a que Friedman y Schwartz
(1963) consideraran la relacién entre la estabili-
dad monetaria y la estabilidad financiera, ya que
hicieron hincapié en el efecto contractivo sobre la
cantidad de dinero de los panicos bancarios, los
cuales surgen de una pérdida de confianza en los
bancos para que conviertan los depésitos en efec-
tivo. Los autores culpan del problema a las autori-
dades econdmicas, que por tratar de acomodar la
inflaciéon en algin momento llevan a que después
se endurezca la politica; es decir, la inestabilidad de
la politica monetaria y su no predictibilidad pueden
llevar al fracaso de algunas instituciones financieras
importantes para el sistema.

En ese sentido, para la postura monetarista,
toda politica discrecional y acomodaticia (estilo
keynesiano) puede conjurar condiciones de incer-
tidumbre que llevan al surgimiento de problemas
financieros, lo que resulta en una justificacion para
la definicion de una regla de crecimiento moneta-
rio. No obstante, los monetaristas se encuentran
de acuerdo en que el banco central tenga una
postura de prestamista de Ultima instancia para

10 La discusion sobre si la politica monetaria debe guiarse
por reglas o por decisiones discrecionales surge cuando en
1913 se dio una disputa en el senado de los Estados Unidos
sobre si se debe asignar una regla a la FED para que buscara
la estabilidad de precios. Por su parte, en la década de los
treinta, Henry Simons distinguié dos tipos de régimen que
puede seqguir la politica monetaria: por un lado, uno en el
que se define el objetivo en términos de fines, donde se
establece una meta y permite a la autoridad discrecionali-
dad para alcanzarla; y por el otro, establecer el objetivo en
funcion de los medios para lograrlo, es decir, se le asignan
a la autoridad monetaria ciertas obligaciones que tienen
que ser cumplidas con unas reglas (Ravier, 2008).

las instituciones solventes y con problemas de
liguidez, con el fin de evitar una disminucién en la
oferta monetaria que lleve a profundizar la crisis.
Sin embargo, se reconoce la dificultad de estable-
cer una regla de crecimiento monetario estable a
largo plazo que permita mantener al sistema con
una irrigacion continua de liquidez.

El problema del banco central

El acuerdo general de la expresion de Friedman
de que la inflacién es “siempre y en todo lugar un
fenbmeno monetario” no significdé que todos los
economistas se suscribieran en la visién de tener
al crecimiento monetario como la principal fuente
de informacioén de la inflacion, aunque ello si sig-
nificé que los responsables de los bancos centrales
reconocieran que mantener la inflacién bajo control
era su obligacion. Lo anterior se vuelve un acuerdo
entre los economistas por los efectos de la inflacion
en las décadas de 1960 y 1970 en Estados Unidos,
momento en que empezaron a discutir sobre los
altos costos de estas'' (Fischer, 1994 Anderson vy
Gruen, 1995).

A finales de la década de los setenta surge
la revolucién de las expectativas racionales, ins-
pirada en una serie de articulos de Lucas (1972,
1973, 1976) en los que se demuestra que las
decisiones de los agentes estan motivadas por un
comportamiento optimizador. En ese sentido, las
expectativas responden en forma inmediata a la
nueva informacién, y ello permite entender que
cualquier intento de bajar el desempleo por debajo
de su nivel natural acelerard inmediatamente la
inflacién. Esta revolucion da paso a la formacion de
la “nueva macroeconomia clasica” y como principio

11 Lainflacion alta deteriora el papel que tiene el dinero como
medio de intercambio, al actuar como un impuesto sobre
la posesion de efectivo, y esto lleva a una sobreinversion en
el sistema financiero, dado que es una forma de escapar de
los costos de la inflacion (English, 1996). Ademas, la infla-
cién lleva a la generacién de una incertidumbre sobre los
precios relativos y sobre el nivel de precios futuros, lo cual
termina por dificultar la toma de decisiones para las firmas
y los individuos, asi como disminuir la eficiencia econémica
(Lucas, 1972). En ese sentido, hubo un acuerdo en que
una inflaciéon baja y estable aumenta el nivel de recursos
empleados productivamente en la economia.
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fundamental a la dicotomia clasica', que apoya la
idea de que la cantidad de dinero siempre tiende
a crear inflacién sin modificar la produccion en el
corto plazo, dado que las fluctuaciones de la econo-
mia son causadas por los choques de productividad
(modelo RBC) (Snowdon, Vane y Wynarczyk, 1994).
En su critica, Lucas (1976) dejé claro que
la politica monetaria no tenia en cuenta el com-
portamiento variable de los individuos al intentar
tomar decisiones 6ptimas. De esta manera, no es
conveniente una expansién monetaria para bajar el
desempleo, porque los agentes la neutralizan inme-
diatamente con una mayor inflacion. Es asi como
la politica monetaria discrecional es perjudicial a
largo plazo para la economia, y a este problema
Kydland y Pescott (1977), Calvo (1978) y Barro y
Gordon (1983) lo denominaron inconsistencia dina-
mica. En tanto, intentar explotar la curva de Phillips
a corto plazo solo llevard a que los agentes, con
sus expectativas, ajusten una politica monetaria
expansiva con una mayor inflacién a corto plazo.
Lo anterior implica que la autoridad moneta-
ria debe asumir un compromiso (reglas de politica)
con el objetivo de que los individuos y las firmas
ajusten sus expectativas y comportamiento, por lo
cual debe definir un ancla nominal, como la tasa de
inflacion, la cantidad de dinero o la tasa de cambio
(Mishkin, 2007). El ancla le permite al banco central
dedicarse a objetivos de largo plazo, lo cual con-
duce a solucionar el “problema de credibilidad”"z,
porque permite balancear la inconsistencia dina-
mica, quue es un elemento crucial para el manejo
exitoso de las expectativas (Mishkin, 2007).

La regla monetaria

Los planteamientos senalados respaldaron a la
autoridad monetaria de distintos paises a fijarse
metas de crecimiento de un agregado monetario

12 Se considera a esta dicotomia como cldsica porque ocurre
la situacién en que las variables tienen desviaciones tempo-
rales del equilibrio y el mismo sistema retorna al equilibrio
(Snowdon y Vane, 1994).

13 Para Kydland y Prescott (1977), las autoridades monetarias
deben seguir reglas estrictas que lleven al cumplimiento de
los objetivos nominales de largo plazo.

(especialmente del M1), que en la practica se
conoce como el régimen de agregados moneta-
rios. Dicho régimen se fundamenta en el uso de
una regla monetaria (como la recomendada por
Friedman), para lo cual debe asumirse que la de-
manda de dinero es estable (la velocidad del dinero
es constante) y se encuentra determinada, en una
mayor proporcion, por el ingreso permanente'*
(Argandona, 1990). En ese sentido, la regla se en-
cuentra ligada a la recomendacion para no utilizar
las tasas de interés como indicador ni como instru-
mento de politica monetaria'; andlisis expuesto en
el problema de Poole’®.

Ahora bien, es McCallum (1987) quien ra-
cionaliza teéricamente la regla monetaria a través
de la ecuacion [1]:

Aby = Aby_y + A(Ypi_1 — YPpr—y) [1]

En la propuesta de McCallum (1987) se toma
como instrumento de politica a la base monetaria
(b,), donde su variacion (A) dependera de la varia-
ciéon del periodo anterior de esta y de acuerdo con
la desviaciéon del ingreso nominal del periodo ante-
rior (Yp, ,) respecto a una meta de ingreso nominal
(Yp,,). Como se asume que la demanda de dinero
es estable, el mejor instrumento de politica es la
cantidad de dinero y, en el caso particular, la base
monetaria (por el control directo que tiene el banco
central sobre su hoja de balance). Entonces, en la
regla de McCallum (1987), la autoridad monetaria
decide aumentar (o disminuir) la base monetaria
(b,) en X\ cuando el ingreso nominal (Yp,,) se
encuentre por debajo (o por encima) de la meta

14  Es el ingreso promedio de toda la vida de un individuo.

15 Esta recomendacion se hace “por la pluralidad de movi-
mientos en ambos sentidos que se originan en los mismos,
por la dificultad de interpretar sus cambios a la luz de las
experiencias monetarias recientes, por la imposibilidad de
calcular las tasas reales a partir de las nominales, y por el
riesgo de inflacion cuando se intenta mantener un tipo de
interés nominal en un nivel inferior al de equilibrio” (Argan-
dona, 1990)

16  Poole (1970) mostré a través del modelo IS-LM cudl seria el
instrumento adecuado del banco central cuando ocurran
choques que afecten a la produccién. El anélisis de este
autor muestra que si los choques aleatorios en la demanda
agregada son de caracter real, el instrumento por utilizar
debia ser la cantidad de dinero; pero si los choques aleato-
rios son de caracter monetario, el instrumento por utilizar
sera la tasa de interés.
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establecida (Yp,’,). Por ello, el banco central ajusta
la base monetaria cuando la economia tiende a un
desajuste en los precios o en la produccién.

La regla de Taylor

En la década de los noventa, con la evidencia de
que la demanda de dinero es inestable (aparece el
efecto de la innovacién financiera) y los choques
que tienen mayor incidencia sobre la demanda
agregada son los monetarios (provenientes de
la inestabilidad del mercado financiero), se toma
como principal instrumento de politica a la tasa de
interés monetaria de corto plazo, mientras que la
cantidad de dinero se transforma en una variable
enddgena. Este es el planteamiento presentado en
la regla de Taylor (Taylor, 1993), que Wicksell (1898)
ya habia reconocido.

Taylor (1993) formuld su regla mostrando
que la dinamica de la tasa de los fondos federa-
les de Estados Unidos entre 1980 y 1992 estaba
ajustada a la ecuacién [2], donde la tasa de interés
de corto plazo (i) respondera positivamente a la
diferencia entre la inflacion (w) y la meta de infla-
cion (m*) en oy a la brecha del producto (y,) en
B, y convergera a una tasa nominal de equilibrio
(definida como la suma entre la tasa de interés real
[r] y la meta de inflacién) o tasa de interés natural.
En el andlisis, Taylor (1993) encontré que los coe-
ficientes a y B para Estados Unidos, entre 1980 y
1992, tienen un valor de 0,5, considerando que r
erade 2%y w*, de 2%:

i=r+n"+alm,—n")+ By; (2]

La regla define el esquema de intervencién
en el régimen de inflacién objetivo'’. Taylor (2000)

17  El esquema de inflacién objetivo fue adoptado por distin-
tos paises desde la década de los noventa; Nueva Zelanda,
Canada y Australia fueron los primeros que acogieron este
régimen dentro de su politica monetaria después de aban-
donar el régimen de metas de agregados monetarios, dado
que surge a la luz el debate tedrico sobre una demanda
de dinero inestable que iba en contra de una politica que
se dirigia al manejo de las distintas formas de dinero, que
suponia una relacion estable con los niveles de inflacion.
La adopcién de la inflacién objetivo se replicé en el Reino
Unido, Suecia, Finlandia y Espana, después de que estos

reconoce que cuando es utilizada, surgen grandes
ventajas para las economias desarrolladas, asi como
para las emergentes, dado que posee propiedades
deseables que permiten estabilizar la inflacion y el
ciclo econémico.

Ahora bien, la regla de Taylor tiene como
principal supuesto que las tasas de interés reales
son las que desempenan el papel fundamental
dentro de la politica monetaria, porque aunque
el banco central solo puede modificar a las tasas
nominales, indirectamente se afectan las tasas
reales, para asi tener impacto en las fluctuaciones
de la economia real. Ademas, para garantizar un
margen de maniobra de la politica monetaria,
usando la tasa de interés nominal, el banco cen-
tral tendra que definir una meta de inflacion baja
y positiva. Es importante aclarar que si, en algin
momento, los coeficientes resultan ser negativos,
la postura de politica monetaria serd acomodaticia
y no estabilizadora; pero si o es superior a 7' el
banco central tendra el compromiso de cumplir el
objetivo de la inflaciéon por encima de estabilizar
el ciclo econémico.

Una ampliacion de la regla de Taylor fue ex-
puesta por Clarida et al. (1999), donde se incluyen
las expectativas de inflacion 71 dentro de una
funciéon de reaccién con inercia, dado que la regla
simple reacciona a la inflacion, pero no es capaz
de identificar la tendencia de los bancos centrales
a suavizar la senda de las tasas de interés. En ese
sentido, Clarida et al. (1999) tienen en cuenta el
ajuste parcial de la tasa de interés para cumplir con
el objetivo de inflacién, por lo que la tasa de interés
de politica (i,) se ajusta en (®) a su propio rezago
(i) yen (1-0) a la tasa 6ptima definida por la regla:

ir=A1-0)(r+rn" +alni,—n")+

Ly) + 0Oip_4 (3]

paises sufrieran de los ataques especulativos que llevaron a
la crisis del sistema monetario europeo en 1992.

18 El banco central aumentara su tasa de interés en una mayor
proporcion que la brecha de la inflacién.
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La inercia lleva a la persistencia de la tasa de
interés en un periodo largo; es decir, si baja la tasa
de interés, esta tendera a seguir bajando, por lo
que las decisiones del banco central alteraran las
tasas de largo plazo para asi modificar la demanda
agregada y los precios (Williams, 1999). En ese
sentido, la politica monetaria éptima se encuentra
caracterizada por la persistencia de las tasas de
interés nominales, porque permite al banco central
beneficiarse de las variaciones de las expectativas
de los agentes. Por tanto, segun Woodford (1999),
"una solucién evidente consistiria en que el banco
central se comprometiera a seguir una politica que
tuviera en cuenta explicitamente la dependencia
historica ().

En el analisis, Clarida et a./ (1999) realiza-
ron varias estimaciones para medir la respuesta
de la tasa de fondos federales de Estados Unidos
a la desviacién de las expectativas de inflacion
respecto a la meta («) y a la brecha del producto
(B), y entre las cuales encontré que entre 1979 y
1996 o = 2,15, B= 0,93 y el coeficiente de inercia,
® = 0,79. Se sugiere con este resultado la existencia
de una respuesta de la autoridad monetaria con
aversion a lainflacién y, ademas, estabilizadora del
ciclo econémico.

EL BANCO CENTRALY LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

La crisis financiera del 2008 abrié un debate res-
pecto al papel de la politica monetaria. Los bancos
centrales deberian preocuparse por la estabilidad
financiera y no solo por la estabilidad monetaria.
Esto surge del debate sobre lo que en realidad
causé la crisis y la inoperancia del banco central,
por lo que se formulan tres tesis divergentes entre
ellas. La primera considera que el banco central
no tuvo la culpa, dado que lo que existié fue una
falta de regulacion al sistema financiero, expresada
por el Banco Internacional de Pagos (BIP) como
una falta supervisién. La segunda le atribuye una
responsabilidad maxima, debido que los bancos
centrales en la década de los noventa seguian una
regla de politica monetaria (regla de Taylor), pero

entre 2002 y 2006 se alejaron de esta, y por ello
las tasas de interés de referencia fueron inferiores a
las recomendadas por la regla de Taylor. La FED, al
alejarse de la tasa de interés recomendada, impulsé
la generacién de la burbuja en el mercado inmobi-
liario, que fue el factor desencadenante de la crisis
(Taylor, 2007). La tercera se basa en la hipotesis
de credibilidad, donde los agentes creyeron que
las condiciones de afios anteriores de crecimiento
econémico sin inflacién iban a perdurar, lo cual
redujo el costo del riesgo y esto incidié para que
se tomaran riesgos excesivos.

Los bancos centrales observaron las sefales
de inestabilidad financiera (expansion de la cartera
y aumento en los precios de los activos), pero no
tuvieron el interés para intervenir para evitar el
colapso; por ello, resulta necesario una articulacién
entre la politica monetaria y la politica financiera,
también llamada politica macroprudencial (Betbéze
et al., 2010). La intervencién se hizo después de
ocurrida la crisis, argumento respaldado por las
doctrinas clasica (Bagehot y Thornton) y neoclasica,
donde el banco central debia proveer la liquidez
necesaria para crear la salida rapida de la recesién,
y por ello es que dentro de las funciones del banco
central estd la de ser prestamista de ultima instan-
cia (Metzler, 1986).

En ese sentido, Humphrey (1999) argumen-
ta que entregar recursos a la banca comercial se
fundamenta en la necesidad de cumplir los obje-
tivos de protecciéon de la cantidad de dinero en la
economia, apoyo al sistema financiero en conjunto
mas que a instituciones financieras particulares,
intervenir de manera coherente con el objetivo de
crecimiento del dinero en el largo plazo y eliminar
la incertidumbre comunicando con anterioridad
el interés del banco central de ser prestamista de
ultima instancia en caso de ocurrencia de una crisis.

Con la crisis los diversos bancos centrales de
paises desarrollados, en cabeza del banco central
de Estados Unidos, comenzaron a otorgar una
mayor liquidez para tratar de levantar la economia;
sin embargo, la reaccién de las variables reales no
aparece y se hablé de la existencia de trampa de
liquidez. Por esta razén, se toma la decision de

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 7, No. 2, julio-diciembre, 2015, pp. 381-401



POSTURAS DE POLITICA MONETARIA ANTE FLUCTUACIONES DE LA ECONOMIA: UNA REVISION DE LA EVOLUCION TEORICA

realizar una irrigacion ilimitada de recursos mone-
tarios para afectar las expectativas de los agentes.
Esta expansioén ilimitada de liquidez se enmarca en
las llamadas politicas monetarias no convenciona-
les, por cuanto se alejan de la regla de politica y
combaten la crisis en medio de trampa de liquidez.

El debate surge cuando se plantea la necesi-
dad de modificar el marco regulatorio del sistema
financiero, para lo cual se establecen limites al
crecimiento del apalancamiento, dado que si el
nivel de deuda es extremadamente alto, se crea
una excesiva exposicion al riesgo al sistema finan-
ciero. En esta modificaciéon del marco regulatorio
se propone la no separacion de las funciones de
estabilidad financiera a una entidad regulatoria y
la estabilidad monetaria al banco central, sino que
este Ultimo posea un papel activo en la vigilancia
del ciclo financiero usando diversos instrumentos
de politica.

La politica monetaria no convencional

Cuando los bancos centrales desean intervenir,
encuentran que la tasa de interés de politica
tiende a 0%, por los estimulos monetarios para
favorecer el crecimiento econémico y por la caida
considerable de la inflacion desde la ultima dé-
cada del siglo XX, lo cual ha reducido el margen
de maniobra del banco central para estimular la
economia. Con este problema se encuentra Japon
(desde su recesién en los anos noventa), Estados
Unidos y Europa. Al respecto, Keynes (1936) habia
alertado sobre el riesgo de tener la tasa de interés
en un valor minimo cuando las expectativas de
la inflacién estan por debajo del objetivo (cae en
una trampa de liquidez), dado que puede crear
politicas incapaces de crear el estimulo necesario
para reactivar el producto cuando ocurre una des-
aceleracion econdmica. Segun Svenson (2003), la
desaceleracion puede llevar a una deflacion, y esta
crea consecuencias negativas sobre la estabilidad
financiera: aumento en el valor real de la deuda,
caida en los precios de los activos, deterioro de
los balances de los bancos comerciales cuando las
garantias pierden valor, alza en la tasa de interés

real e incremento de la probabilidad de impagos
de los préstamos.

Por lo anterior, surgen las politicas mone-
tarias no convencionales, con el fin de recuperar
el estado estacionario Unico y la dindmica de la
economia, aunque estas solo deben utilizarse en
situaciones de crisis (Gertler y Karadi, 2011). Para
ello Bernanke, Reinharty Sack (2004) plantean tres
opciones que pueden ser complementarias entre
ellas. La primera opcion se basa en elegir un agre-
gado monetario y tener un compromiso creible de
aumentar la cantidad de dinero en el presente y en
el futuro, lo cual incide sobre las expectativas de
los inversionistas, debido a que las tasas de interés
reales en el futuro seran bajas (Krugman, 2000).
Segun Woodford (2012), para que los anuncios
sean creibles y afecten las expectativas de los inver-
sores, el banco central debe tener el compromiso de
mantener las tasas de interés bajas, incluso cuando
la economia tenga una dindmica de crecimiento,
es decir, cuando la regla de Taylor le indique que
deba realizar una contraccion.

La segunda opcién es hacer crecer la hoja del
balance del banco central; es decir, una flexibilidad
cuantitativa, o quantitative easing (QE), mediante
la adquisicion de activos de los bancos en opera-
ciones de mercado abierto, como bonos de deuda
privada, derivados, acciones y bonos de deuda
publica. Esto se hace para acabar procesos de de-
flacion al estimular el mayor gasto de los hogares
y de las empresas. Finalmente, en la tercera opcion
se plantea que con la modificacion de la oferta de
titulos en el mercado, los agentes recomponen
su portafolio y, por tanto, pueden incidir sobre
las tasas de interés de largo plazo, que en otras
palabras es modificar la curva de rendimientos, al
reducir la prima de riesgo crediticio, la de liquidez
y la de vencimiento. Esto, con el fin de afectar la
inversion, ya que los agentes solo responden a las
tasas de largo plazo que comparan con su EMK, y
como estas tasas tienden a bajar, la acumulacién
de capital tendera a subir.

La aplicacién del QE en Estados Unidos co-
menzd en noviembre de 2008 con el QE1, cuando
se compraron titulos respaldados con hipotecas
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(lamados MBS) por 1250 miles de millones de dé-
lares, deuda respaldada por agencias por 200.000
millones de ddlares y 300.000 millones de délares
en bonos del tesoro. En noviembre del 2010 se
extiende el programa de flexibilidad cuantitativa
(QE2) con una compra de 600 miles de millones
de délares de bonos del tesoro y 2300 miles de
millones de délares en diversos titulos. En sep-
tiembre del 2011 se hizo la operacion Twist, que
sustituyo titulos del tesoro que tenian vencimiento
a 3 anos por titulos entre 6 y 30 anos, por valor
de 667 miles de millones de délares, con el fin de
aplanar la curva de rendimientos. Finalmente, el
QE3 comenzé en septiembre del 2012 y finalizoé
hacia el cierre del 2014; su objetivo fue realizar
compras ilimitadas de titulos (deuda publica y
otros) por 85.000 millones de doélares mensuales
con el compromiso de mantener la tasa de interés
baja hasta mediados del 2015.

En ese sentido, el valor de la hoja del balance
de la FED pasé de 1 billon de délares cuando se dio
inicio el QE1 a 4 billones de ddlares en el 2013. Las
medidas del banco central de Inglaterra han sido
similares a las aplicadas por la FED desde Abril de
2008 y las del banco central de Japén desde Junio
de 2010.

No obstante, el problema de esta politica es
el diseno de un mecanismo de salida (tapering),
dado que el banco central no puede hacer crecer
infinitamente su hoja de balance, y tampoco pue-
de realizar una retirada de choque, porque ello
derrumbaria inmediatamente los precios de los
activos que siguen unas expectativas ya trazadas
(Wen, 2013). Por ello, la mejor estrategia resulta
ser una retirada que sea anunciada y se realice de
manera gradual.

Debe aclararse que cuando se implementan
este tipo politicas, se reemplazan los canales de
transmisién de la tasa de interés por la intervencién
directa en los mercados de capitales, lo que consti-
tuye una fuente de generacién de riesgo crediticio.
En América Latina, las medidas no convencionales
no fueron tan agresivas como en los paises desa-
rrollados, debido a la reducida transmision de la
crisis de los paises desarrollados a los emergentes

y al alto margen de maniobra que tenian los ban-
cos centrales a través de la tasa de interés. No
obstante, por precaucién a sus posibles repercu-
siones, algunos bancos centrales intervinieron con
instrumentos no convencionales al momento de
inyectar liquidez, como la ampliacién del plazo de
las operaciones de liquidez ordinarias, la creacién
de lineas de crédito especial a sectores vulnerables
a la crisis y la compra de titulos corporativos y del
gobierno.

Los paises donde mas se evidencio las inter-
venciones sefaladas fueron aquellos en los que se
tenian elevados niveles de dolarizacién, reflejo de
una intervencién en el mercado cambiario por parte
de los bancos centrales a través de la venta directa
de divisas y la emision de titulos indexados. Esto fue
posible gracias a la masiva acumulacion de reservas
internacionales que se venia haciendo desde afos
anteriores. En sintesis, puede sefalarse que a pesar
de haber existido intervencién no convencional, en
ningln caso existié un aumento considerable de la
hoja de balance de los bancos centrales, aunque
si logré aislar parcialmente a los mercados credi-
ticios domésticos de los riesgos originados en los
mercados financieros internacionales.

Regulacion financiera y politica
monetaria

Con la experiencia de la ultima crisis se creé el de-
bate acerca de la necesidad de una participacién del
banco central dentro de la regulacion del mercado
financiero, ya que lo evidenciado es la existencia
de un alto nivel de riesgo de separar dentro de
las funciones del banco central la estabilidad
monetaria y la estabilidad financiera. Esto es asi
porque el concentrarse en la primera lleva a que
una inflacién baja y estable generard una menor
aversion al riesgo, y de esta manera incitara a los
agentes a tomar riesgos excesivos. En ese sentido,
las dos funciones deben tener el mismo peso en la
balanza para el banco central. Sin embargo, como
lo ilustra Goodhart (2013), es mas facil otorgar un
objetivo de politica monetaria a un banco central
gue uno de estabilidad financiera, debido a que la
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autoridad monetaria tiene el objetivo de mediano
plazo de estabilidad precios. Este, de hecho, puede
ser cuantificado, y para llegar a él cuenta con el
instrumento de la tasa de interés de corto plazo
(caso del esquema de inflacidon objetivo).

Entonces, el debate aqui no es si se debe
ampliar la regla de politica, sino crear un grupo de
instrumentos que puedan ser usados por el banco
en su mision de estabilizar el sistema. La defensa de
la estabilidad financiera por parte del banco central
se denomina politica macroprudencial, que son
instrumentos de politica aplicados para mantener
la estabilidad financiera en conjunto, porque si se
tratare de aplicar el instrumento a entidades espe-
cificas, la politica seria microprudencial (Moreno,
2011). La principal discusion al respecto se dio en
el Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea (lleva
a plantear Basilea Ill en el 2010) y en el Consejo
de Estabilidad Financiera. Segun Shin (2012), los
objetivos de las politicas macroprudenciales, en
general, son reducir la prociclicidad del sistema
financiero, ir en contra del crecimiento excesivo
del crédito en momentos de auge y, por ultimo,
minimizar la aparicién de fragilidades en el pasivo
de entidades bancarias que puede llevar a choques
adversos del financiamiento cuando se deterioren
las condiciones de liquidez externa.

Para servir de guia en la aplicacion de la
politica, se usan tres tipos de indicadores. Los pri-
meros son los de resistencia del sistema financiero,
como es el caso de los coeficientes de suficiencia
de capital, las provisiones para insolvencias y los
beneficios de los bancos. Los segundos se basan
en indicadores de desequilibrios macroeconémicos,
que se usan para disenar los sistemas de alerta
temprana. Y los terceros son los indicadores de
riesgos sistémicos, que sirven para caracterizar los
riesgos del sistema financiero a través de pruebas
de tensidn (stress tests), y entre estos se encuentran
el impacto de las perturbaciones macroeconémi-
cas sobre el sector financiero, las exposiciones de
entidades bancarias a las quiebras cuando tratan
de cumplir con sus obligaciones y la exposicién de
unas entidades bancarias al riesgo de contrapartida

por la aparicién de otra entidad que no pueda
pagar sus deudas (Moreno, 2011).

Por tanto, los principales instrumentos'® que
utiliza la politica macroprudencial para su interven-
ciébn en economias emergentes son: a) diferentes
medidas para controlar la entrada de capitales
(control de las bonanzas de flujos de capital); b)
intervencién en los mercados de divisas y acumula-
cién de reservas internacionales; c) estrategias para
el fortalecimiento de los recursos propios y manejo
de los pasivos dentro del balance de las entidades
de crédito; d) medidas que garantice mantener la
calidad del crédito.

Para el control de capitales, el Fondo
Monetario Internacional ha establecido que las au-
toridades deban aplicar las politicas de restricciones
a la actividad, costos sobre la base de la residencia
del inversionista y los limites al apalancamiento con
el extranjero (Shin, 2012). El segundo instrumen-
to es el cumplimiento de un objetivo de politica
macroecondémica, pero que puede convertirse en
un objetivo de estabilidad financiera; por ello, in-
tervenir en el mercado de divisas tiene que ver con
utilizar los instrumentos tradicionales de politica
cambiaria (variacion de las reservas internacionales
y uso de instrumentos de derivados para afectar las
expectativas), los controles de capital para evitar
que el costo del endeudamiento externo se eleve
y las reservas internacionales para disminuir las
consecuencias negativas de alguna parada subita
(Reinhart y Reinhart, 2009).

El tercer instrumento se fundamenta en la
adecuada administracién del capital bancario y de
los pasivos de las entidades de crédito. En Basilea lll
se prioriza el primer caso, donde se sugiere definir
requerimientos de capital anticiclicos, aprovisiona-
miento orientado hacia futuro (crear un colchén
en forma provisiones al momento de realizar el
crédito para reducir perdidas) y limites de apalan-
camiento de los bancos (Shin, 2012). El manejo de
los pasivos debe estar fundamentado desde lo que
se considera como pasivos basicos (financiamiento

19 Para mayor profundidad de cada instrumento, consultar
Moreno (2011).
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del banco en épocas normales) frente a pasivos no
basicos (pasivos con otro banco y pasivos con un
extranjero); entonces, para reducir la acumulacién
de riesgos sistémicos se establecen gravamenes so-
bre los pasivos no basicos, donde la base gravable
cambia con el ciclo financiero (en auge los pasivos
no basicos suben), por lo que el impuesto puede
servir como un estabilizador automatico (Shin,
2012). El cuarto instrumento se basa en definir
politicas del lado de los activos, entre las cuales se
encuentran los encajes bancarios para la gestion
macroecondmica y la politica prudencial, y estable-
cer limites a la relacion entre el valor del préstamo
y el valor del activo que sirve como colateral, a la
relacion entre el servicio de la deuda y el nivel de
ingresos del prestatario y, finalmente, a la relaciéon
préstamos respecto a depdsitos (Shin, 2012).

Sin embargo, el uso de estos instrumentos
no obstaculiza el uso de las tasas de interés para
garantizar la estabilidad monetaria, sino que son
complementarios, porque si existen presiones in-
flacionarias, crecimiento de crédito y ascenso de
los precios de los activos, entonces la autoridad
monetaria desearia tomar medidas contractivas.
En ese caso, la tasa de interés de politica sube y
los instrumentos macroprudenciales se endurecen,
lo cual refuerza las restricciones financieras. El uso
de uno u otro instrumento dependera de las coin-
cidencias de las consideraciones macroeconémicas
y de estabilidad financiera, asi como de los efectos
de cada instrumento (Moreno, 2011).

En ese sentido, es posible definir una regla
macroprudencial diferente a la regla de politica
monetaria, donde la regla para el instrumento
macroprudencial (puede definirse, por ejemplo, a
los requerimientos de capital) es la ecuacion [4],
la cual muestra que el instrumento 7, responde en
forma exponencial en 6 a la desviacion del crédito
de su estado estacionario, considerando un nivel
constante del instrumento 7. En el modelo que
construye Beau (2012) se prueba que tener, al
mismo tiempo, una regla para un instrumento
macroprudencial funcionando y una regla de Taylor
tiene mayores ganancias en materia de estabilidad

financiera que tener solamente una regla de politica
monetaria:
L\ 8

e =1() (4]

Lo anterior es corroborado por Sdmano
(2012) a través de un modelo neokeynesiano
semiestructural para una economia abierta y
pequena, el cual refleja que cuando el banco
central (alguna autoridad independiente) usa un
instrumento de politica macroprudencial, adicio-
nal al instrumento de politica monetaria, pueden
obtenerse ganancias adicionales en términos de
estabilidad de la brecha del producto y de la in-
flaciéon. En el mismo trabajo se dice que si desea
usar un instrumento macroprudencial, este debe
cumplir con unas caracteristicas para poder afec-
tar la dindmica del ciclo econémico. Debe tener
la capacidad de incidir en el canal por el que las
fricciones financieras afectan a las condiciones
macroecondmicas y, ademas, debe reaccionar a
una variable que sea referencia (benchmark) para
analizar la situacion del sector financiero (precios
de activos o crecimiento del crédito).

CONCLUSIONES

En este articulo se hizo un andlisis de las distintas
posturas de la politica monetaria, para finalmente
relacionarlas con la estabilidad financiera. En ese
sentido, la primera nocién que se trabajé fue la de
Hume (1970) y los clasicos, para quienes el dinero
es neutral, por lo que existe una teoria monetaria
separada de la teoria del valor. Sin embargo, ya se
habia reconocido el papel del banco central como
estabilizador del ciclo del crédito a través de su
funcién de ser prestamista de Ultima instancia, por
el reconocimiento por parte de Marshall (1923),
sobre las crisis creadas a partir de procesos de apa-
lancamiento excesivo que iban a determinar pro-
cesos especulativos en la economia. Sin embargo,
es Keynes (1936) quien presentd una explicacion
de la no neutralidad del dinero, por lo que apoyd
el uso de la politica monetaria en forma discre-
cional para estimular el crecimiento econémico,
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aunque reconocié la inestabilidad endégena al
sistema econémico.

Ahora bien, lo que surge después del
planteamiento de Keynes (1936) es la ideologia
de Friedman (1988), quien con la negacién del
uso discrecional de la politica monetaria lleva a
proponer la formulaciéon de reglas monetarias,
mas aun cuando los nuevos clasicos defienden la
superneutralidad del dinero bajo expectativas racio-
nales. Para Friedman, con una regla de crecimiento
constante del dinero se podria lograr la estabilidad
financiera, debido a que con una irrigaciéon conti-
nua de dinero no existirdn necesidades de liquidez
cuando aparezca una crisis econdémica. La idea de
disenar reglas llevd a que en los noventa se diera
un interés por definir un esquema de inflacion
objetivo. La regla de Taylor seria la que establece
la decisiéon de intervenir con las tasas de interés;
por ello, sus defensores plantean que si se crea una
regla que ve hacia el futuro y sigue un mecanismo
deinercia, se propendera a la estabilidad financiera
porque protegera al sistema bancario.

No obstante, la crisis del 2008 demostré
la debilidad de los instrumentos usados por la
autoridad monetaria, como es el caso de la tasa
de interés, que por las bajas tasas de inflacién,
la economia entré a un entorno de trampa de li-
quidez, tratando la FED de resolver el problema a
través de politicas no convencionales mediante un
crecimiento acelerado de los agregados monetarios
(instrumento monetarista).

Una critica a la politica sefalada proviene
de las ideas de Hayek (1931, 1974, 1988), debido
a que una expansion excesiva de dinero podria re-
cuperar el crecimiento de la producciéon y bajar el
desempleo en el corto plazo, aunque lo que se esta
creando es un problema de sobreinversion, que en
el tiempo terminard generando una mayor desace-
leracién y un mayor desempleo. Sin embargo, la
escuela austriaca si apoya la creaciéon de una ins-
titucién encargada de hacer efectiva la regulacion
financiera a través de la capitalizacion estructural,
el nivel de reservas y la liquidez de las entidades
financieras, con lo cual se reduce la capacidad de
endeudamiento y se minimiza el riesgo moral en
la resolucion de las crisis.

En ese sentido, el debate que ahora persiste
no es la utilizacion del instrumento que define la
regla de Taylor para combatir la fragilidad finan-
ciera, sino que es ampliar las funciones del banco
central, con nuevos instrumentos, que permitan ga-
rantizar la asignacion eficiente de los recursos para
ahorro e inversion, préstamos y endeudamiento, y
la fijacion correcta de precios de activos. Por tanto,
una autoridad monetaria debera ser encargada de
guiar politicas macroprudenciales que, a través de
la administracion del riesgo de crédito, puedan
evitar los choques de caracter financiero y, de esa
manera, las crisis econémicas profundas.
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