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I. INTRODUCCION

,Coémo se relacionan la politica monetaria y la politica de estabilidad
financiera?;Cémo se pueden distinguir una de otra? ;Son similares o distintas?
(Deberian coincidir sus objetivos o no? ;Coémo se implementan, en forma
coordinada o por separado? ;Deberian implementarse por una misma autoridad
o diferentes?;Y sila primera representa una amenaza para la segunda? ;Deberia
la politica monetaria “pararse a contraviento”' en algunos casos (de auge de
precios de activos o de crédito)?

Cémo responder a estas interrogantes es tema de continuo debate. Antes de
aventurar respuestas, es necesario especificar qué distingue a las distintas
politicas econémicas en general, y a la monetaria y la de estabilidad financiera
en particular; como se puede definir objetivos apropiados e instrumentos para
cada politica econémica; y como se debe asignar las responsabilidades de lograr
los objetivos y el control de los instrumentos adecuados entre las autoridades
y organismos de toma de decisiones®.

La siguiente seccién distingue las diferentes politicas econémicas en general:
la seccién III distingue las politicas monetaria y de estabilidad financiera
en particular; la seccién IV analiza si la politica monetaria deberia tener la
estabilidad financiera como objetivo adicional; la seccién V analiza si ambas
deben implementarse e forma coordinada o por separado; la seccién VI analiza
si estas deben ser conducidas por una misma autoridad o por autoridades
separadas; la seccién VII se centra en el manejo de una situacién en la que
la politica monetaria podria representar una amenaza para la estabilidad
financiera. La seccién VIII aborda el tema de la politica monetaria de “apoyarse
a contraviento” (LAW); Esto incluye un resumen de, primero, el ejemplo
sueco de una LAW drastico y, en segundo lugar, un cambio total de politica y
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1 Traduccién de la expresién acufiada por la Fed “to lean against the wind, o LAW” en inglés, que se refiere a la
politica de los bancos centrales de modificar los instrumentos cuando cambian las presiones inflacionarias (NdeT).
2 Este escrito amplia la discusion presentada en Svensson (2016) y se ha beneficiado de Kohn (2015).
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el abandono de dicha estrategia. También incluye un resumen de la investigaciéon
sobre los costos y beneficios de LAW, y una demostracion de que este implica
una inflacién promedio mas baja y una tasa de politica mas baja en promedio.
La seccion XI presenta algunas conclusiones.

En general, cuando se analizan diferentes politicas econdmicas, se las distingue
seguin sus objetivos, sus instrumentos y las autoridades que controlan los
instrumentos y son responsables de lograr los objetivos. Por ejemplo, sin entrar
en detalles, es obvio que la politica monetaria y la politica fiscal son politicas
econémicas diferentes, con distintos objetivos, instrumentos y autoridades
responsables. Es obvio también que existe una interaccion considerable entre
ellas. Por ejemplo, la politica fiscal tiene efectos sobre la inflacién y el empleo,
efectos que la autoridad monetaria debe tener en cuenta. Ademas, la politica
monetaria tiene efectos en los ingresos y gastos del gobierno, incluidos los
intereses sobre la deuda publica, y estos deben tenerse en consideracién en la
conduccién de la politica fiscal.

A pesar de esta interaccién, normalmente las politicas monetaria y fiscal se
conducen por separado, pero la una tiene en consideracion las acciones y efectos
de la otra. Esto corresponde al llamado “equilibrio de Nash” en la teoria de
juegos, donde cada jugador escoge sus instrumentos en forma independiente
para lograr sus objetivos, teniendo en cuenta las acciones del otro jugador. No
debe confundirse con el llamado “equilibrio cooperativo”, donde ambos jugadores
escogen juntos sus instrumentos para alcanzar sus mutuos objetivos.

Dado lo anterior, una pregunta interesante y relevante es si la relacion entre
politica monetaria y politica de estabilidad financiera es similar o distinta de
la bien establecida y conocida relacién entre politica monetaria y politica fiscal.

Con el fin de distinguir entre politica monetaria y politica de estabilidad
financiera, cabe echar un vistazo a las metas, instrumentos y autoridades
responsables de una y otra.

La politica monetaria con metas de inflacién persigue dos objetivos: la
estabilidad de precios y la estabilidad real, o mas precisamente estabilizar
la inflacién alrededor de una meta y la utilizaciéon de recursos en torno a una
tasa sustentable en el largo plazo. Esta tasa sustentable de largo plazo para
la utilizaciéon de recursos se puede medir como la tasa maxima sustentable
de empleo, la tasa minima sustentable de desempleo, o el nivel de producto
potencial. Por ejemplo, segtin el mandato doble de la Reserva Federal, los dos
objetivos son la estabilidad de precios y el maximo empleo (lo que se conoce como
pleno empleo), esto es, estabilizar la inflacién alrededor de la meta inflacionaria
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de la Fed y el empleo alrededor de su tasa maxima (estimada) sustentable de
largo plazo®.

En tiempos normales, los instrumentos con que cuenta la politica monetaria son
la tasa de interés de politica y la comunicacion. Esta tltima incluye la difusién de
proyecciones para las variables objetivo —inflacién y desempleo, por ejemplo—
y una posible orientacién prospectiva, como la trayectoria futura de la tasa de
politica, es decir, una proyeccién de la misma. En tiempos de crisis, la bateria de
instrumentos de politica monetaria es mas amplia e incluye politicas para la hoja
de balance, como compra de activos a gran escala (flexibilizaciéon cuantitativa),
créditos a plazos més largos a tasa fija’, o intervencién al tipo de cambio y limites
a la paridad. La autoridad a cargo de controlar los instrumentos y responsable
del logro de los objetivos de la politica monetaria es el banco central.

Antes de adentrarme en las metas, instrumentos y autoridades responsables
de la politica de estabilidad financiera, permitanme aclarar que uso el concepto
de politica de estabilidad financiera en una forma ampliada que abarca tanto la
politica macro y microprudencial como la resolucién. Sin embargo, la discusién
se referira principalmente a la politica macroprudencial. Ademas, es importante
distinguir entre tiempos normales con prevencion de crisis (financiera) por un
lado, y tiempos de crisis y gestion de crisis por el otro. La politica de estabilidad
financiera implica tanto la prevencion como la gestion de crisis. Esta discusién
se centrara principalmente en la politica de estabilidad financiera orientada a
la prevencién de crisis’.

En cuanto a la politica de estabilidad financiera, la meta es la estabilidad
financiera. La definicion del concepto no es tan clara y obvia como la definicion
de estabilidad de precios y estabilidad real. Una definicién apropiada de
estabilidad financiera es que el sistema financiero pueda cumplir bien sus
tres funciones principales, que son: transformar el ahorro en financiamiento,
permitir la gestién de riesgos, y transmitir los pagos, con suficiente resiliencia
frente a las perturbaciones que amenazan dichas funciones. El elemento crucial

3 Como explico en Svensson (2011), soy escéptico en cuanto a la utilidad de la estimacién del producto potencial
como medida confiable de utilizacién plena de los recursos, y pienso que en general es mds confiable la estimacién
de la tasa de desempleo sostenible en el largo plazo.

4 Los préstamos del banco central a tasa fija se clasifican como politica monetaria, porque se pueden ver como
un compromiso principalmente para mantener fija la actual tasa de politica al menos hasta el vencimiento del
préstamo. Los préstamos a tasa variable pueden verse principalmente como respaldo de liquidez (relajo del crédito)
y préstamos de tltima instancia. En tiempos de crisis y gestién de crisis, clasificar las acciones del banco central
a veces no resulta obvio. Una misma accion del banco central puede tener elementos de politica fiscal, monetaria
o de estabilidad financiera. En tales casos, prefiero clasificar las acciones en funcién de su propésito principal.
5 Véase Tucker (2015, 2016) para una discusion cuidadosa de estos temas. Sin embargo, la definicion de Tucker
para politica macroprudencial enfatiza el ajuste dindmico de los pardmetros regulatorios para mantener un grado
deseado de resiliencia en el sistema. Considero que el énfasis en el ajuste dindmico es demasiado restrictivo; la
politica macroprudencial podria incluir, en gran medida, politicas constantes, como los requisitos de capital fijo,
que no se ajustan dindmicamente o, al menos, se modifican muy poco. Para garantizar que se incluya politicas
prudenciales mds estructurales y constantes, prefiero usar el término mds amplio de politica de estabilidad
financiera (que es algo mas restrictivo incluso que el término mds amplio de politica financiera, que podria abarcar
mds politicas, como proteccién del consumidor y politica de competencia para el sector financiero).
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de esta definicién es la suficiente resiliencia. En el futuro habra inevitablemente
perturbaciones y shocks en el sistema financiero, con toda probabilidad vendran
de frentes imprevistos, como imprevista sera la forma que tomaran. Lo central es
entonces que haya resiliencia suficiente frente a las perturbaciones, de manera
de acotar la probabilidad de ocurrencia y la magnitud de las crisis financieras.

La resiliencia del sistema financiero debe considerarse de manera mas amplia. No
es solo la capacidad de recuperacion de los acreedores, bancos y otros intermediarios
financieros lo que importa. También es importante la resiliencia de los deudores,
incluidos hogares y empresas, por ejemplo en el sector inmobiliario y la construccién.

Cabe destacar que puede haber un dilema entre estabilidad financiera y
resiliencia por un lado, y eficiencia, crecimiento y prosperidad por el otro.
Por supuesto, no queremos la estabilidad del cementerio. La regulacién tiene
beneficios en la medida en que remedia los efectos negativos de algunas fallas
del mercado, como las externalidades, pero también puede tener costos en
términos de menor competencia, asignacion de recursos menos eficiente, u
otro. La regulacién también puede tener efectos de redistribucién de ingresos y
riqueza, incluso entre generaciones. Esto significa que la politica de estabilidad
financiera debe tener un objetivo secundario. Por ejemplo, el Comité de Politica
Financiera del Banco de Inglaterra tiene el objetivo secundario de “apoyar la
politica econémica de Su Majestad, incluidos sus objetivos de crecimiento y
empleo” (Hammond, 2017).

En todo caso, aqui no profundizaré la discusién sobre el papel de tal objetivo
secundario’.

En tiempos normales, es decir, cuando se trata de prevenir una crisis, los
instrumentos de la politica de estabilidad financiera son la supervision, la
regulacion y la comunicacion. Esto incluye exigencias de capital y liquidez, como
restricciones a la transformacion de plazos, limites al ratio préstamo sobre valor,
pruebas de tensién a bancos, otras empresas financieras y hogares; informes
de estabilidad financiera, etcétera’.

En tiempos de crisis, esto es, gestion de crisis, las cosas son muy diferentes.
Luego, todas las autoridades pertinentes (fiscales, monetarias y de resolucién

6 Dado que hay un posible dilema entre resiliencia y prosperidad, Tucker (2015) analiza la necesidad de contar
con una decision explicita de politica sobre un estandar de resiliencia que la politica de estabilidad financiera
debe mantener.

7 Los instrumentos de politica micro y macroprudencial se superponen, y el limite entre ellos no es claro. Este es
particularmente el caso cuando, como en Suecia, el sector financiero estd dominado por unos pocos bancos grandes
y sistémicamente importantes y la politica microprudencial de las instituciones financieras individuales tiene,
por lo tanto, consecuencias sistémicas. Esta es una razén adicional por la que prefiero considerar una politica
de estabilidad financiera mds amplia que incluya politicas micro y macroprudenciales y tenga como objetivo la
estabilidad financiera (con la politica microprudencial enfocada en la estabilidad de las instituciones financieras
individuales como parte de una politica de estabilidad del sistema financiero). En FMI (2013) se encuentra una
amplia discusién sobre los objetivos y el alcance de la politica macroprudencial y su relacién con la politica
microprudencial y con las politicas de gestion y resolucion de crisis.
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y estabilidad financiera) cooperan con todos los instrumentos disponibles y
adecuados para minimizar el alcance y la magnitud de la crisis y restablecer
la estabilidad financiera.

La o las autoridades que controlan los instrumentos de estabilidad financiera
y son responsables de lograr y preservar la estabilidad financiera varian de un
pais a otro y pueden incluir a la autoridad de supervisién financiera, el banco
central, el ministerio de hacienda y otras agencias de regulacion y supervision.
Claramente, desde esta perspectiva, la politica monetaria es bien distinta y
distinguible de la politica de estabilidad financiera. /Pero cuan estrecha es su
relacion? jRealmente deberian perseguir objetivos diferentes?

En particular, /deberia la politica monetaria agregar la estabilidad financiera
a sus objetivos de estabilidad de precios y estabilidad real? Antes que nada,
debemos observar que la pregunta “;deberia la politica monetaria tener la
estabilidad financiera como objetivo?” no es lo mismo que la pregunta cercana
“;deberia el banco central tener un objetivo de estabilidad financiera?” La
respuesta a esta ultima pregunta depende de si hablamos de prevencion o de
manejo de crisis. En tiempos de manejo de crisis, el banco central cumple un
papel de prestamista de tltima instancia®. Por lo tanto, resulta obvio que si
deberia tener la estabilidad financiera como un objetivo en el manejo de la
crisis. En tiempos de prevencion de crisis, la respuesta depende de si el banco
central tiene el control de algin instrumento macroprudencial o no. Si lo
tiene, el objetivo para el uso de tales instrumentos deberia ser la estabilidad
financiera, por supuesto. Pero sigue quedando abierta la pregunta de si la
politica monetaria del banco central también deberia tener la estabilidad
financiera como objetivo. Si, por el contrario, el banco central no dispone de
instrumentos macroprudenciales, como es el caso del Riksbank, el Banco de
Canada y (hasta donde sé) el Banco Central de Chile, la pregunta es solo si
la politica monetaria deberia tener la estabilidad financiera como objetivo
adicional.

En cuanto a si la politica monetaria deberia o no tener como objetivo la
estabilidad financiera, estoy convencido de que la respuesta es no. La politica
monetaria no debe tener como objetivo la estabilidad financiera. jPor qué?
Porque la politica monetaria no puede lograr la estabilidad financiera.

8 Sin embargo, el banco central no tiene el monopolio como prestamista de tltima instancia. El ministerio de
hacienda o la oficina nacional de deuda (OND) también pueden proporcionar liquidez de emergencia con poca
antelacién. Por ejemplo, durante la crisis de 2008-2009, la OND sueca brindé apoyo inmediato de liquidez a los
bancos suecos, emitiendo primero letras del Tesoro para obtener efectivo y luego prestando el efectivo a los bancos
con garantias respaldadas por hipotecas (Riksgdlden, 2008).
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Un importante principio para los objetivos de politica econdémica es que solo
deberian plantearse objetivos que puedan lograr®. Por lo tanto, la politica
monetaria solo deberia plantearse objetivos que la politica monetaria puede
alcanzar. Entonces, ;{qué puede lograr la politica monetaria?

La politica monetaria puede estabilizar la inflacién en torno a una meta
dada y la utilizacién de los recursos en torno a su tasa sostenible estimada de
largo plazo. Debido a que la tasa de inflacion de largo plazo esta determinada
principalmente por la politica monetaria, es posible seleccionar un objetivo fijo
para la tasa de inflacién y para que la politica monetaria logre una tasa de
inflacién promedio cercana a la meta durante un periodo mas largo. En contraste,
la tasa sostenible de utilizacion de recursos a largo plazo (medida, por ejemplo,
a través de la tasa de empleo sostenible maxima de largo plazo o la tasa minima
sostenible de desempleo de largo plazo) esta determinada principalmente por la
politica monetaria pero por factores no monetarios que afectan la estructura y
el funcionamiento de la economia. Estos factores pueden cambiar con el tiempo
y pueden no ser directamente observables y mensurables. Esto significa que
no es apropiado establecer un objetivo fijo de politica monetaria para la tasa
de utilizacién de recursos a largo plazo. En cambio, se debe estimar la tasa
de utilizacién de recursos a largo plazo, estimaciones que son necesariamente
inciertas y estan sujetas a revision. (FOMC, 2017).

Entonces, normalmente la politica monetaria no puede aumentar la tasa
sostenible de largo plazo de la utilizacién de recursos; para eso se deben usar
politicas estructurales'®. Como regla general, la politica monetaria es incapaz
de resolver problemas estructurales.

De ahi que la estabilidad de precios y la estabilidad real en el sentido de mas
arriba son metas posibles para la politica monetaria'' pero, ;y la estabilidad
financiera? ;Puede la politica monetaria asegurar la estabilidad financiera?

Si hay una leccion que deberiamos haber aprendido de la Crisis Financiera
Global es que la estabilidad de precios no asegura la estabilidad financiera. La
politica monetaria puede lograr la estabilidad de precios, pero no la estabilidad
financiera. Téngase en cuenta que la resiliencia suficiente es el elemento crucial

9 Obviamente, ese principio deberia aplicarse a todas las politicas ptiblicas, no solo a las econémicas. Mds atin,
se puede decir que el objetivo final de las politicas econémicas en general es salvaguardar y proteger el bienestar
de los ciudadanos. Este objetivo final normalmente se expresa en términos de unos pocos objetivos mds especificos
que contribuyen al bienestar de los ciudadanos como, por ejemplo, la asignacion eficiente de recursos (incluido
un sistema financiero eficiente), crecimiento alto y estable, empleo pleno y estable, estabilidad de precios, una
distribucion justa de la calidad de vida, equilibrio regional y un buen ambiente. Cada politica econémica podria
tener todos estos objetivos. Pero es mejor dar a cada politica econémica un objetivo especifico que pueda lograr
y que contribuya a los objetivos finales. De esta manera, la politica puede ser mds efectiva, y la responsabilidad
para lograr cada objetivo especifico se puede asignar mds directamente.

10  Hay excepciones. Alguna vez la politica monetaria puede tener efectos de histéresis —o muy persistentes—
sobre la tasa de participacion en el mercado laboral, o en la tasa de desempleo que deben tenerse en consideracion.
11  Estd claro que una inestabilidad fiscal o financiera puede ponerle piedras en el camino a la politica monetaria
que le impidan o dificulten lograr sus objetivos.
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de la definicién de estabilidad financiera. No hay manera en que la politica
monetaria pueda afectar sistematicamente y asi construir suficiente resiliencia
en el sistema financiero; por ejemplo, obviamente la politica monetaria no
puede asegurar que existan suficientes resguardos de capital y liquidez en el
sistema financiero.

Y el LAW? Esto implica una politica mas estricta con fines de estabilidad
financiera que la que justifica el régimen estandar de metas de inflacién estandar
y ha sido fuertemente promovida por el Banco de Pagos Internacionales (BIS
2014, 2016). Le siguen el Norges Bank (Olsen, 2015) y el Riksbank (este tltimo
abandoné dramaticamente en el 2014). Un resultado robusto es que los costos
de LAW son mas altos que los beneficios, por un margen sustancial. Elevar la
tasa de politica simplemente tiene efectos demasiado pequenios e inciertos sobre
la probabilidad o magnitud de una crisis financiera para igualar ciertos costos
sustanciales, en términos de menor inflacién y mayor desempleo. (Svensson,
2017a).

Stein (2013) ha presentado el que puede ser el argumento teérico mas sélido
a favor de LAW para efectos de estabilidad financiera: ... aunque la politica
monetaria puede no ser la herramienta adecuada para el trabajo, tiene una
ventaja importante sobre la supervisiéon y la regulacion, y es que se introduce
en todas las grietas —del sistema financiero.

Pero, dadas las estimaciones empiricas existentes, un modesto aumento de la
tasa de politica apenas cubriria el fondo de esas grietas. Para llenarlas, habria
que aumentar la tasa de politica tanto que pudiera aniquilar la economia
(Svensson, 2017a). Como suele suceder, los efectos cualitativos no bastan; se
necesitan las estimaciones de los efectos cuantitativos para hacer una evaluacién
final.

Se suele sugerir que el llamado canal de toma de riesgos aumentaria el efecto
de la politica monetaria sobre la probabilidad o severidad de las crisis (Borio y
Zhu, 2008; Adrian y Liang, 2018). Pero hay razones para dudar que todo canal
de toma de riesgos sea lo suficientemente fuerte como para ser econémicamente
significativo. Dell’Ariccia et al. (2017) ofrecen un examen exhaustivo del canal
de toma de riesgos y el efecto de la tasa real de los fondos federales sobre una
medida del riesgo de crédito para los bancos estadounidenses, utilizando una
amplia base de datos confidenciales de la Reserva Federal. Encuentran que un
aumento en la tasa real de los fondos federales de un punto porcentual se asocia
con una caida estadisticamente significativa en la medida de riesgo crediticio de
0,052 (tabla IV, columna 4). Pero el efecto es economicamente insignificante. La
desviacion estandar de la medida riesgo crediticio es 0,85 (tabla I, panel B), por
lo que el efecto de una tasa real de los fondos federales de un punto porcentual
es de solo 0,052 /0,85 = 6,1% de la desviacién estandar de la medida de riesgo
de crédito. Esto significa que esta medida esta influenciada principalmente por
otros factores distintos de la tasa de los fondos federales. Este no es un efecto de
riesgo que pueda tener un efecto importante en la probabilidad de ocurrencia o
en la magnitud de una crisis. Ademas, como subrayan los autores, sus resultados
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no son adecuados para responder si la toma adicional de riesgos por parte de
los bancos que enfrentan una politica monetaria mas acomodaticia es excesiva
desde el punto de vista del bienestar social.

Hasta donde puedo saber, si ocurre un problema de inestabilidad financiera,
para asegurar la estabilidad financiera simplemente no queda otra opcién
que usar politicas que no son la politica monetaria, esencialmente macro y
microprudenciales (u otras, como politicas de vivienda, especificas para el
problema mismo). Si la politica de estabilidad financiera en uso es insuficiente
o ineficaz, no hay mas opcién que desarrollar e implementar una politica de
estabilidad financiera mejor.

Ademas, como se analiza a continuacion, los resultados de Svensson (2017a)
indican, de forma algo sorprendente, que cuando la politica de estabilidad
financiera es débil o inexistente, es probable que el margen de los costos de
LAW sobre los beneficios sea ain mayor. En la medida en que tal politica
de estabilidad financiera débil genere un auge crediticio con una mayor
probabilidad de ocurrencia de crisis, o de una crisis mas profunda o de mayor
duracion, todos estos cambios aumentaran los costos méas que los beneficios. Esto
es coherente con lo que afirma Williams (2015) de que “la politica monetaria
esta mal preparada para lidiar con temas de estabilidad financiera, incluso
como ultimo recurso”.

Dado el principio anterior respecto de los objetivos de politica econémica, la
conclusion es que la estabilidad financiera no es un objetivo adecuado para la
politica monetaria, porque la politica monetaria es incapaz de lograrla. ;Y la
politica de estabilidad financiera? ;/Qué puede lograr y qué no?

Con los instrumentos suficientes, la politica de estabilidad financiera puede
lograr la estabilidad financiera. Por lo tanto, la estabilidad financiera es un
objetivo adecuado para la politica de estabilidad financiera. Pero la politica de
estabilidad financiera no puede estabilizar la inflaciéon en torno a la meta de
inflacién y la utilizacion de recursos en torno a su nivel sostenible estimado
de largo plazo. Por lo tanto, segtin el principio anterior para los objetivos de
politica econémica, la estabilidad de precios no es un objetivo adecuado para
la politica de estabilidad financiera.

De modo que se necesitan ambas, la politica monetaria y la politica de estabilidad
financiera, para alcanzar los objetivos de politica monetaria de estabilidad de
precios y estabilidad real, y el objetivo de politica financiera de estabilidad
financiera.

Pero, (deberian las politicas de estabilidad financiera monetaria conducirse
de manera separada o coordinada? Si se llevan en forma separada, asumo
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que las dos politicas se llevan a cabo como en un equilibrio de Nash de teoria
de juegos, es decir, cada politica se aplica para alcanzar su objetivo teniendo
en cuenta la conduccion y los efectos, pero no el logro del objetivo, del otro. Al
decir coordinada, quiero decir que las dos politicas se llevan a cabo como en un
equilibrio coordinado de teoria de juegos, es decir, las acciones de una y otra
politica se determinan juntas para alcanzar simultaneamente los objetivos de
ambas.

Obsérvese que el dilema de si es mejor conducir las politicas en forma coordinada
o separada es relevante solo si la misma autoridad —el banco central— esta a
cargo de ambas. En tal caso, la pregunta es si las politicas operan mejor si la
responsabilidad cae en instancias separadas dentro del banco, cada una con
objetivos e instrumentos distintos.

Sin duda, hay cierta interaccion entre las dos politicas. La politica de estabilidad
financiera afecta los mercados financieros, los diferenciales entre las distintas
tasas de interés y el crédito bancario. A través de limites al ratio préstamos valor,
afecta el endeudamiento de los hogares, la demanda por vivienda y los precios
de la vivienda y la construccion. De esta manera, dependiendo de la situacién,
puede afectar indirectamente la inflacién y la utilizaciéon de los recursos, pero
no sistematicamente, no con fuerza y no siempre en la misma direcciéon. Por
ejemplo, algunas regulaciones pueden deteriorar el funcionamiento de la
economia, reducir la actividad y la tasa de utilizacion sostenible de los recursos.
Pero una mejor regulacién y una implementacion mas efectiva de las condiciones
de crédito pueden favorecer una profundizacion financiera y mas préstamos a
clientes adecuados, aumentando la actividad y la tasa sostenible de asignacién
de recursos.

La politica monetaria incide en las tasas de interés, la produccion y el empleo,
las utilidades, las pérdidas crediticias y los precios de los activos. De esta forma
afecta el servicio de la deuda, los balances y el apalancamiento. Asi, dependiendo
de la situacion, puede afectar indirectamente la estabilidad financiera, pero no
de manera sistematica, no con fuerza, y no siempre en la misma direccién'.

En resumen, la politica monetaria tiene un efecto fuerte y sistematico sobre
la inflacion y la utilizacién de los recursos, pero tiene un efecto pequenio y no
sistematico en la estabilidad financiera. La politica de estabilidad financiera
tiene un efecto fuerte y sistematico sobre la estabilidad financiera, pero tiene
un efecto pequeno y no sistematico sobre la inflacién y la utilizaciéon de los

12 Mas aun, como destaca Bernanke (2015), son factores estructurales, no la politica monetaria, lo que
determina la tasa de interés neutral /natural/de equilibrio. De ahi que la politica monetaria solo puede permitir
una ligera desviacion de la tasa de politica por encima o por debajo de la tasa neutral, implementando asi una
politica contractiva o expansiva, en uno u otro caso. Por lo tanto, la instancia de politica monetaria se mide por
medio de la brecha entre la tasa de politica y la tasa neutral, no por medio de la tasa de politica. Asi, el efecto de
la politica monetaria deberia medirse como el efecto de la brecha entre la tasa de politica y la tasa neutral, no
la tasa de politica propiamente tal. El efecto de esta tlltima serd el efecto de la suma de la instancia de politica
monetaria y la tasa neutral.
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recursos. Esto significa que la politica monetaria normalmente puede ajustarse
y neutralizar cualquier efecto de la politica de estabilidad financiera sobre la
inflacién y la utilizacién de recursos, y la politica de estabilidad financiera
normalmente puede ajustarse y neutralizar cualquier efecto de la politica
monetaria sobre la estabilidad financiera. Esto significa que las condiciones
para que un equilibrio de Nash sea 6ptimo se cumplen e implica que las
politicas pueden conducirse con éxito por separado, al tiempo que se les informa
completamente y se toman en cuenta las conductas del otro. Por lo tanto, bajo
estas condiciones, los objetivos tanto de la politica monetaria como de la politica
de estabilidad financiera pueden lograrse con cada politica por separado para
lograr su objetivo, teniendo en cuenta las acciones y los efectos de la otra'.

Mas aun, llevar cada politica por separado tiene la considerable ventaja de que
cada una, con sus objetivos e instrumentos propios, se hace mas distintiva, mas
transparente, mas facil de evaluar. A su vez, esto hace mas facil responsabilizar a
las autoridades a cargo del logro de sus objetivos, lo que crea mayores incentivos
para que cada politica los cumpla, y lo hace mas probable también.

Como se destacd, la politica monetaria y la politica de estabilidad financiera son
politicas realmente muy diferentes, y les resultan adecuados diferentes objetivos
y diferentes instrumentos. En particular, operan a través de mecanismos muy
distintos para lograr la estabilidad de precios y la estabilidad real, una, y para
asegurar la suficiente resiliencia del sistema financiero, la otra. En contraste,
Borio (2017)"* ha sugerido que la politica monetaria y la politica macroprudencial
pueden causar tension si se emplean en direcciones opuestas: “es un poco como
conducir apretando el acelerador y el freno a la vez, no exactamente lo que es
se recomienda normalmente. “Este uso de una metafora automovilistica supone
que las politicas de estabilidad monetaria y financiera funcionan a través de
mecanismos muy similares. Pero hallo que esta metafora es bastante engafiosa.
Una metafora automotriz mas relevante seria que la politica monetaria opera el
acelerador y el freno para lograr una velocidad 6ptima constante del automévil.
Esto significa que la politica monetaria presiona el acelerador cuando el camino
va cuesta arriba y el freno cuando va cuesta abajo. La politica de estabilidad
financiera garantiza que el cinturén de seguridad esté en buenas condiciones
y el conductor se lo abroche, y que la bolsa de aire funcione. Las politicas son
mas o menos ortogonales.

Aun asi, el marco de politica general es mas robusto si puede manejar
explicitamente la rara ocasién en que hubiera una interaccién considerable
entre las dos politicas y se justificara cierta coordinaciéon explicita. Mas
precisamente, tengo en mente la rara situaciéon en la que la instancia de politica
monetaria pudiera representar una amenaza significativa para la estabilidad
financiera que la politica de estabilidad financiera no pudiera contener con sus
instrumentos disponibles. Este tema se trata en la seccién VII.

13 Bean (2014) presenta una detallada discusion sobre cémo y por qué la politica monetaria y la politica
macroprudencial pueden lograr un buen resultado si cada una se enfoca en sus propios objetivos.
14 Pdgina 41.
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Lo anterior se refiere a la prevencion de crisis en tiempos normales. En tiempos
de crisis, cuando se trata mas de manejar la crisis que de prevenirla, las cosas
son muy distintas. Aqui se justifica una total cooperacion y coordinacién de
politicas entre todas las autoridades pertinentes. Entre estas autoridades se
cuentan normalmente la o las personas a cargo de la supervision financiera, el
banco central, el ministerio de hacienda, y la autoridad de resolucién bancaria.
En particular, durante una crisis, un paquete de politicas coordinadas por varias
autoridades pueden tener un efecto contundente en las expectativas del sector
privado y asi ayudar a estabilizar la situacion.

Elbanco central desempena un rol tradicional en la gestién de crisis, a través de
su facultad para apoyar con liquidez como prestamista de tltima instancia. Sin
embargo, repito, el banco central no tiene el monopolio del apoyo con liquidez
en una crisis. El ministerio de hacienda o la OND también pueden contribuir,
y en muy poco tiempo. Esto quedé demostrado con la oficina nacional de deuda
de Suecia durante la crisis del 2008 (nota 8 p. 86).

En Suecia, el Riksbank ha utilizado el rol de los bancos centrales en la gestion
de crisis y pueden apoyar con liquidez como argumento de por qué deberia
estar a cargo de la prevencion de crisis y de la politica macroprudencial. Sin
embargo, el argumento es poco convincente. Por la misma légica, porque la
politica exterior podria terminar en guerra, el departamento de defensa deberia
estar a cargo de la politica exterior. Ademas, el banco central no es la tnica
autoridad responsable de la gestion de crisis y, como se sefnald, ni siquiera es
la nica autoridad que puede brindar apoyo de liquidez en una crisis.

En cambio, el papel en la gestion de crisis implica que el banco central, como
todas las demas autoridades con dicho rol, debe prepararse para la gestion de
crisis, incluidos los juegos de gestion de crisis (ejercicios de mesa) junto con
otras autoridades. Esto no es lo mismo que la prevencién de crisis.

Una vez mas, la politica monetaria y la politica de estabilidad financiera son
politicas econémicas bastante diferentes y normalmente se gestionan mejor
por separado. Esto significa que deben tener cuerpos separados para la toma
de decisiones, cada una con sus objetivos e instrumentos separados, y cada una
responsable de lograr sus respectivos objetivos.

La eficacia y la responsabilidad de la politica de estabilidad financiera en
la prevenciéon de crisis aumenta si una misma autoridad controla todos los
instrumentos de estabilidad financiera. Dividir los instrumentos entre varias
entidades hace dificil responsabilizar a las autoridades, ademas de que las
distintas autoridades pueden aplicar los diferentes instrumentos para fines
cruzados o al menos de manera ineficiente. Bajo gestién de crisis, cuando todas
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las autoridades pertinentes cooperan y coordinan sus politicas para moderar
la crisis y restablecer la estabilidad financiera, obviamente resulta mas dificil
repartir la responsabilidad entre autoridades individuales.

Existen al menos dos modelos limpios que probablemente funcionen bien. Uno
es el del Reino Unido, donde el Banco de Inglaterra es responsable tanto de la
politica monetaria como de la politica de estabilidad financiera. Hay dos érganos
de toma de decisiones, el comité a cargo de la politica monetaria MPC, y el
comité a cargo de la politica financiera, FPC. Cada comité tiene sus objetivos y
sus instrumentos, y cada uno es responsable de lograr sus objetivos. Ademas,
cada politica se conduce de forma abierta y transparente, y hay superposicién
de miembros en los dos comités. Esto hace que cada comité tenga informacién
completa sobre la politica del otro'.

Otro modelo es el de Suecia. En agosto del 2013, el Gobierno sueco anunci6
un nuevo marco reforzado para la estabilidad financiera de Suecia y aclard
las funciones y responsabilidades de las diferentes autoridades. Asigné a la
Finansinspektionen, la agencia sueca (en adelante, la FSA), responsabilidad
principal de la estabilidad financiera y el control de todos los instrumentos
macroprudenciales, incluido el instrumento contraciclico para el capital. Por
lo tanto, el Riksbank no tiene instrumentos de estabilidad financiera (salvo
la comunicacién) para la prevencién de crisis, sino solo préstamos de dltima
instancia para la gestion de crisis.

Esta asignacion de objetivos e instrumentos mejordé la eficiencia y la rendicion
de cuentas al concentrar todos los instrumentos de estabilidad financiera en
una sola autoridad. Como la FSA ya tenia el control de todos los instrumentos
microprudenciales, también coloco los instrumentos micro y macroprudenciales
en una sola instituciéon. En general, la frontera entre los instrumentos micro
y macroprudenciales puede ser difusa, y la politica macroprudencial es
posiblemente mucho mas cercana a la politica microprudencial que a la politica
monetaria. Ademas, en un sector financiero como el de Suecia, donde cuatro
grandes bancos en un acogedor oligopolio dominan el sector financiero, la politica
microprudencial tiene consecuencias macroprudenciales y la distincién entre
politica micro y macroprudencial es aun mas difusa. En suma, se podria decir que
hay algunos beneficios adicionales de eficiencia y rendicion de cuentas al unir
las politicas micro y macroprudenciales. Debido a que la FSA es una autoridad
que responde al gobierno, tiene la responsabilidad final y la responsabilidad
de la estabilidad financiera, incluida la redistribucién intergeneracional de las
consecuencias y compensaciones'’.

Las politicas monetaria y de estabilidad financiera de Suecia se llevan a cabo
de una manera muy transparente y abierta, lo que facilita que el Riksbank
y la FSA estén plenamente informados sobre la conducta y los efectos de la

15 Véase Kohn (2015) para detalles sobre el modelo del R.U. y la defensa de dos comités.
16  En Suecia, el Riksbank es una autoridad que responde al parlamento, no al gobierno del pais.
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politica de la otra autoridad. Ademas, el gobierno ha creado un nuevo Consejo
de Estabilidad Financiera, con el secretario de mercados financieros del
Ministerio de Hacienda como presidente y los directores generales de la FSA
y la Oficina Nacional de Deuda (que es la autoridad de resolucién bancaria
nacional en Suecia) y el gobernador del Riksbank como miembros. El Consejo
se reune peridédicamente y es un foro de intercambio de informacion y debate
sobre cuestiones de estabilidad financiera, incluidos los informes encargados
por el Consejo a los grupos de trabajo formados por personal de las autoridades
representadas en el Consejo. El Consejo no tiene poder de decisiéon; este poder
recae en las autoridades representadas en el Consejo. El Consejo es el foro donde
las autoridades pueden compartir sus puntos de vista e informacion relacionada
con la estabilidad financiera. En una crisis, el Consejo dirigira y coordinara la
gestion de la misma.

En la practica, la historia y elementos de politica econdémica explican gran
parte de los arreglos institucionales particulares de cada pais, como en Estados
Unidos. Alli, los instrumentos, la regulacién y la supervision se reparten entre
varias autoridades con distintos mandatos. Esto, sumado a intereses creados y
grandes grupos de presién en la industria financiera e influencia politica sobre
las autoridades dificulta bastante tener una regulaciéon financiera efectiva de
la estabilidad financiera.

En raras ocasiones, ocurrira una situaciéon imprevista en la que la politica
monetaria pudiera representar una amenaza a la estabilidad financiera, aun
cumpliendo con sus objetivos de politica monetaria. En principio, la autoridad de
estabilidad financiera deberia poder contener tal amenaza con los instrumentos
a su alcance. Pero, jcoémo deberia manejarse la situacién cuando no fuese facil
contener dicha amenaza?

La orientacién prospectiva de agosto del 2013 del MPC del Banco de Inglaterra
es un buen ejemplo (Banco de Inglaterra, 2013). En la época, el MPC afirmé
su intencién de no elevar la tasa de politica hasta que la tasa de desempleo
hubiera caido dentro del umbral del 7 por ciento, sujeto a que no se violaran
tres “knockouts”. El tercer golpe de gracia es que el FPC juzgue que la
instancia de politica monetaria representa una amenaza significativa para la
estabilidad financiera que ni el FPC, nila Autoridad Financiera nila Autoridad
de Regulacién Prudencial pueden contener usando la bateria de medidas de
mitigacién de politicas a su disposicién de modo coherente con sus objetivos.

Por lo tanto, como ilustra este ejemplo, la autoridad de estabilidad financiera
deberia advertir a la autoridad de politica monetaria si la politica monetaria
representa una amenaza para la estabilidad financiera que la autoridad de
estabilidad financiera no podria contener con sus instrumentos de politica
disponibles. Entonces, la autoridad de politica monetaria puede optar por ajustar
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la politica monetaria, ya sea apretando o aflojando, segtin la situacién, y por lo
tanto se desvia temporalmente de los objetivos de la politica monetaria. Esto
aclara la responsabilidad de cada autoridad y hace posible que rindan cuentas.
Efectivamente, el MPC se coloca en una posicién de “cumplir o explicar”. Debido
a que la decision final de ajustar la politica monetaria se deja a la autoridad de
politica monetaria, mantiene su independencia en la conduccién de la politica
monetaria.

En particular, deberia ser la autoridad de estabilidad financiera, no la de politica
monetaria, la que decidiera si la politica monetaria representa una amenaza
para la estabilidad financiera que no puede contener con sus instrumentos
disponibles. El principio deberia ser que la autoridad a cargo de la meta decida
sl su objetivo esta amenazado de tal manera que se necesita ayuda, no la otra
autoridad. La autoridad de politica monetaria no deberia ser la que decida si su
politica representa una amenaza para el objetivo de la autoridad de estabilidad
financiera. Sin una advertencia de la autoridad de estabilidad financiera, no
debe permitirse que la autoridad de politica monetaria se desvie de los objetivos
de la politica monetaria.

Si se hubiera aplicado este principio en Suecia en 2010, y la FSA hubiera sido
la autoridad cuyo criterio determinara si la politica monetaria representaba
una amenaza a la estabilidad financiera que la FSA no pudiera contener con
los instrumentos a su alcance, la agresiva y muy comentada estrategia LAW
que adoptd el Riksbank en 2010-2011 probablemente no habria existido.
Este hecho nos lleva naturalmente a la discusion de si la politica monetaria
deberia pararse a contraviento en alguna ocasién en un intento de promover
la estabilidad financiera.

La discusién actual sobre politica monetaria y financiera atrae considerable
atencion la cuestion particular de sila politica monetaria debe apoyarse contra
el viento (de los precios de activos y auges de crédito) (LAW), mas precisamente,
para promover la estabilidad financiera, elevar la tasa de politica un tanto
mas alta que la que justificarian estabilizar la inflacién en torno a la meta y la
utilizacién de recursos en torno a su tasa sostenible a largo plazo. Tal politica
ha sido fuertemente defendida por el BIS (BIS, 2014, 2016).

1. La experiencia de Suecia
La experiencia reciente en Suecia proporciona, primero, un ejemplo dramatico

de LAW y, segundo, un cambio radical y completo de la politica'”. En junio del
2010, las proyecciones de inflacién y desempleo del Riksbank para Suecia y del

17  Para una discusién amplia de LAW con ejemplos de varios paises, véase Turner (2017).
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FOMC para EE.UU. parecian muy similares. El prondstico de inflacién estaba
por debajo del 2% y el del desempleo superaba por mucho la tasa que el banco
central estimaba como sostenible a largo plazo (Svensson, 2011). Con referencia
a las previsiones de junio del 2010, Bernanke (2010) concluyé que “dados los
objetivos [del FOMC], pareceria que, en igualdad de condiciones, se justificarian
nuevas medidas”, es decir, una mayor relajacién de la politica monetaria. De
hecho, en ese momento, el FOMC continué manteniendo la tasa de politica
cercana a cero y comenzo6 a preparar la nueva flexibilizacién cuantitativa QE2.

En contraste, a pesar de tener proyecciones similares, la mayoria del Consejo
directivo del Riksbank no continué manteniendo la tasa de politica cerca de cero
y no preparé ninguna QE. En cambio, elevo la tasa de politica rapidamente del
0,25% en julio del 2010 a 2% en julio del 2011, aduciendo preocupacién por los
precios de la vivienda y la deuda de los hogares'®. En el grafico 1, el panel superior
izquierdo muestra las tasas de politica en Suecia, Estados Unidos y el Reino
Unido y la tasa EONIA (Euro OverNight Index Average) de la Eurozona. Vemos
el drastico aumento de la tasa de politica del Riksbank a partir de mediados del
2010. El panel superior derecho muestra las tasas de inflacion (medidas como
inflacién del indice armonizado de precios al consumidor HICP, excepto, para
Estados Unidos, la inflacién béasica de gastos de consumo personal, PCE). La
inflacién sueca cayé hasta llegar a cero a principios del 2014. El panel de la mitad
1zquierda muestra las tasas de interés reales (interés menos inflacion). La tasa de
interés real aumento6 en forma dramatica en Suecia, creando un gran diferencial
del interés real con las demés economias. El panel inferior muestra el tipo de
cambio efectivo real y nominal de Suecia. La corona se deprecié mucho durante el
altimo trimestre del 2008, lo que mitigé el efecto de la crisis, pero luego se aprecid
durante el ajuste 2010-2011. El panel de la esquina central derecha muestra que
la tasa de desempleo en Suecia, que estaba cayendo después de haber alcanzado
su punto maximo a principios del 2010, se estabilizé en un nivel alto tras el
ajuste de la politica, y luego incluso aumenté. En las otras economias (Alemania,
el Reino Unido y Estados Unidos), el desempleo disminuy6 en forma sostenida.

A comienzos del 2014, la mayoria del Consejo ejecutivo aparentemente se dio
cuenta de que la situacion era insostenible, con un muy alto desempleo y una
inflacién cercana a cero. El Riksbank revirtié totalmente la politica. Redujo la
tasa hasta llegar a cero en octubre. En febrero del 2015, movié la tasa de politica
al rango negativo. El Riksbank luego también inici6 un programa de compra
de activos. Redujo aun mas la tasa de politica hasta que, finalmente, llegé a
menos 0,5% en febrero del 2016 (panel superior izquierdo). La inflacién volvid
a acercarse al objetivo del 2% (panel superior derecho), la tasa de interés real
cayo por debajo del 2% (panel central izquierdo), la corona se deprecié mucho
(panel inferior) y el desempleo comenzé a descender (panel central derecho).

18 Como vicegobernador y miembro del Consejo Ejecutivo del Riksbank en la época, me opuse a cada aumento
de la tasa, por razones que explico en Svensson (2010) y en mds detalle en las minutas publicadas por el Riksbank
de las reuniones de politica, por ejemplo la de junio-julio del 2010, Sveriges Riksbank (2010) (disponibles en
inglés en www.larseosvensson.se o en www.riksbank.se). Resumo mis lecciones de seis arnios de hacer politica, que
culminaron en mayo del 2013, en Svensson (2013).
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Grafico 1

Tasas de interés, inflacion, interés real, desempleo y tipos de cambio
efectivos en economias seleccionadas
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Tal parece que en Suecia la politica monetaria seguia el libro de texto. Una
contraccion aprecia la corona, reduce la inflacién y aumenta el desempleo, y
viceversa para una expansién'’.

La fuerte contracciéon ajuste espectacular de 2010-2011 se hizo sin ningin
analisis de respaldo de la eficacia de la tasa de politica como instrumento para
contener el crecimiento de la deuda de los hogares y los precios de la vivienda y,
en particular, sin ninguin analisis explicito de costo-beneficio. El trabajo empirico
disponible en el momento indicaba costos muy altos en términos de producciéon
y desempleo y pequetios efectos en la deuda y los precios de la vivienda.”

Para colmo, no existia un trabajo que indicara que el nivel de precios de la
vivienda y la deuda de los hogares presentaran riesgos que la FSA no pudiera
gestionar por si misma, por ejemplo, con un limite al ratio préstamo valor 85%
para nuevas hipotecas que introdujo la FSA en el 2010. Ademas, la FSA podria
evaluar los riesgos con una precisién considerable en su importante informe
anual sobre el mercado hipotecario, The Swedish Mortgage Market. Entre
otras cosas, incluyd pruebas de tensién en los hogares con nuevas hipotecas
utilizando microdatos recaudados de los bancos acreedores. Las pruebas de
tension mostraron que los hogares tenian una capacidad sustancial de servicio
de la deuda y una importante resiliencia frente a los shocks en la forma de
mayores tasas de interés hipotecario, menores precios de la vivienda y pérdidas
de ingresos debidas al desempleo®.

2. Analisis costo-beneficio de LAW

Esta experiencia de Suecia ciertamente estimul6 mi propio interés en un analisis
de costo-beneficio de apoyarse contra el viento. En Svensson (2017a), evaluo el
costo y el beneficio marginal de LAW. Este se especifica como el aumento de la
tasa de politica por sobre lo que justifica un régimen normal de metas de inflacién
flexible que no tiene en cuenta el riesgo de una crisis financiera. LAW tiene un
primer costo, en términos de una economia mas débil con menor inflacién y mayor
desempleo, si no ocurre una crisis. Cabe destacar que LAW también tiene un
segundo costo, que surge sélo si ocurre una crisis. Esto se debe a que el costo de
una crisis de una magnitud dada es mayor si la economia inicialmente esta mas
débil debido a LAW. Este segundo costo resulta ser el costo principal de LAW, y
ha sido ignorado por la literatura anterior (incluidos mis propios trabajos).

19 Una economia muy abierta con grandes exportaciones e importaciones implica tener un fuerte canal de tipo
de cambio en el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Una alta deuda de los hogares con tasas
hipotecarias ajustables también implica tener un fuerte canal de flujo de efectivo que afecta el consumo de los
hogares (Flodén et al. 2016).

20 Véase, por ejemplo, Assenmacher-Wesche y Gerlach (2010), Bean et al., (2010), y Dokko et al., (2011)
(documento de trabajo disponible en 2009). En particular, usando datos de Suecia, Claussen et al. (2011) del
Riksbank demostraron que prevenir que los precios de la vivienda subieran por encima de la tendencia de 2004-
2010 habria requerido subir la tasa de politica en hasta 5 puntos porcentuales. La inflacion habria caido hasta
6 pp por debajo de la meta, y el PIB habria acumulado una pérdida cercana al 12%.

21  El informe del 2010 estd disponible solo en idioma sueco, a partir del 2011 el informe sobre el mercado
hipotecario también se publica en inglés. El mds reciente es el Finansinspektionen (2017).
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LAW puede traer beneficios en la forma de una probabilidad menor de ocurrencia
de crisis, o de reducir su magnitud. Sin embargo, para las estimaciones empiricas
existentes, el efecto de la tasa de politica sobre dichas probabilidad y magnitud
es demasiado pequenio como para evitar que el costo marginal exceda por un
margen sustancial el beneficio marginal. El resultado de que el costo supere el
beneficio es bastante robusto a supuestos alternativos. Para llegar al equilibrio,
es decir, la igualdad entre el costo marginal y el beneficio marginal, los efectos
de las tasas de politica deben ser 5-40 errores estdndares mas grandes que las
estimaciones empiricas de referencia®*.

Ademas, y esto puede sorprender, una politica de estabilidad financiera menos
efectiva, en la medida en que aumente la probabilidad, severidad o duracién
de una crisis, eleva los costos marginales mas de lo que suben los beneficios
marginales, lo que fortalece el argumento en contra de LAW. La razén es que
el mencionado segundo costo esperado de LAW, los mayores costos de la crisis
debidos a una economia inicialmente mas débil, aumentan mas que los beneficios
de una mayor probabilidad, magnitud o duracién de una crisis.

Un documento reciente del FMI (FMI, 2015) presenta un andlisis exhaustivo
y una encuesta de los pros y contras de LAW y encuentra que, salvo en las
circunstancias méas excepcionales, los costos superan a los beneficios. Concluye
que, (...) “segun el conocimiento actual, los argumentos a favor de pararse a
contraviento son limitados, ya que en la mayoria de las circunstancias los
costos superan a los beneficios”. El ex gobernador de la Reserva Federal Ben
Bernanke y los presidentes Charles Evans y John Williams llegaron antes a
conclusiones similares™. M4s tarde, el FOMC también concluyé lo mismo®. El
reporte independiente de la investigacion del BIS (Allen et al., 2016) sefiala que

22 Como analizo en detalle en Svensson (2017a, seccién 5; Svensson, 2017¢c), si se descuida el segundo costo de
LAW, como en trabajos anteriores y en documentos recientes de Filardo y Rungcharoenkitkul (2016) y Gourio et al.
(2017), entonces, para cero LAW, el costo marginal de LAW es cero. Si el beneficio marginal es positivo, entonces
un LAW positivo es dptimo. Sin embargo, el costo marginal aumenta rdpidamente, por lo que el LAW éptimo es
bastante pequerio, lo que corresponde a un aumento menor de la tasa de politica y, como en Gourio et al. (2017), a
una pequena reduccion de solo unos pocos puntos base de la probabilidad anual de una nueva crisis. Un resultado
similar obtuvieron antes Ajello et al. (2016).

23 Que los efectos de las tasas de politica necesitan ser 5-40 errores estandar mds grandes que las estimaciones
empiricas de referencia existentes para llegar a un punto de equilibrio, contradice a Adriany Liang (2018), quienes
han argumentado que supuestos alternativos razonables sobre el efecto de la tasa de politica sobre la probabilidad
o la magnitud de una crisis revertirian el resultado (Svensson, 2017a, seccion 5).

24  Bernanke (2015): “Como les gusta decir a los académicos (y ex académicos), se necesita mds investigacion
sobre este tema. Pero los retornos iniciales no favorecen la idea de que los bancos centrales deban cambiar
significativamente sus politicas de tasas para mitigar los riesgos para la estabilidad financiera”. Evans (2014):
“De hecho, cualquier decision de confiar en politicas de tasas de interés mds restrictivas para lograr la estabilidad
financiera a expensas de peores resultados macroeconémicos debe pasar una prueba de costo-beneficio. Y tal prueba
tendria que ilustrar claramente que los resultados econémicos adversos de las politicas de tasas de interés mds
restrictivas serian mejores y mds aceptables para la sociedad que los resultados que se pueden lograr utilizando
solo mejores herramientas de supervision para abordar los riesgos de estabilidad financiera. Hasta aqui no he
visto un argumento convincente”. Williams (2015): “(...) La politica monetaria estd mal equipada para tratar con
la estabilidad financiera, ni siquiera como tiltimo recurso”.

25 FOMC (2016): “La mayoria de los participantes opinaron que los beneficios de usar politica monetaria para
enfrentar las amenazas a la estabilidad financiera serian superados por los costos (...); algunos agregaron que
los beneficios son sumamente inciertos”.
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el argumento del BIS para LAW parece haber tenido un efecto muy reducido en
los verdaderos responsables de la politica monetaria, que falta evidencia de que
los beneficios superen los costos, y que la investigacién del BIS ha sido miope
y demasiado enfocada en defenderlo (incluso tratando de refutar mi conclusién
sobre los costos y beneficios de LAW)*. Hoy por hoy el Riksbank también parece
concluir que los costos exceden los beneficios.

3. LAW puede reducir la inflacion promedio y la tasa de interés promedio

En general, una politica LAW con una tasa de referencia mas alta implica un
equilibrio con una inflaciéon promedio mas baja y una tasa promedio de politica
también mas baja (Svensson, 2017b). Para verlo, tomamos la politica LAW mas
simple posible,

Li=r+mn+ym-n")+a, (1)

donde i, denota la tasa de politica, r es la tasa de interés real promedio, n* es una
meta de inflacion fija, y y > 0. Ademads, o > 0 denota un incremento constante
en la tasa de politica que representa a LAW (también podria ser aleatoria y
tener una media positiva incondicional, sin alterar el resultado). Néotese que
podemos reformular (1) como

L=r+m+ym—n), 2)
ti=n —aly<n 3)
El formular la regla de politica como (2) sugiere que (1) es equivalente a tener
una meta de inflacién menor, dada por n~ en lugar de n" y que tanto la inflacién
media como la tasa de politica media seran mas bajas. Para mostrarlo con mas
rigor, supongamos que en promedio se cumple la ecuacion de Fisher, de modo que

E[i] =r+ E[n.] = r+ E[r], 4

donde E[ ] denota la media incondicional. Tomando la media incondicional de
(2), tenemos,

26  Allen et al. (2016): “Hasta ahora, el argumento [BIS] a favor de LAW parece haber influido poco a los
responsables de la politica monetaria. En parte, eso se debe a la falta de pruebas convincentes de que los beneficios
esperados superan los costos previstos. (...) en algunos casos, el programa de investigacion parecia algo miope. [De
9 proyectos sobre estabilidad financiera y politica monetaria] el primero y (en cierta medida) el quinto parecen
motivados principalmente por un deseo de anular la conclusion de Svensson [2017a] sobre la inconveniencia de
LAW (...) el esfuerzo de investigacion (...) parece demasiado centrado en construir la defensa de LAW, en lugar de
investigar también el alcance de otras acciones de politica para abordar los riesgos de inestabilidad financiera”.
[Referencia actualizada].

27  Sveriges Riksbank (2017, p. 13): “No es probable que pequerios incrementos a la tasa de recompra tengan
efectos tangibles en el endeudamiento de los hogares. Un gran aumento en la tasa repo sin duda podria ralentizar
la acumulacion de deudas, pero también conduciria a un mayor desempleo, una corona mucho mds sélida y una
menor inflacion. Otras medidas dirigidas mds especificamente a reducir los riesgos asociados a la deuda de los
hogares tienen menos efectos negativos en la economia en general”.
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Efi] = r + E[r] + v(B[r] — n). (5)
Combinando (4) con (5):

E[n] =n"<n". (6)
De (4) y (6) se desprende que

Eli]=r+n"<r+n. (7)

Se deduce que o > 0, que representa a LAW, implica que la inflacién media es
igual a la meta de inflacién méas baja “efectiva” ™ antes que la meta de inflacién
“oficial” n"y que la tasa media de politica serd menor en consecuencia.

Si LAW implica entonces menor inflacién media y menor tasa media de politica,
esta claro que la probabilidad de que el limite inferior efectivo de la tasa de
politica sea vinculante serd mayor. Ademas, con una inflacién media més baja,
el valor real de cualquier deuda nominal fija disminuye més lentamente con
el tiempo. La combinacion parece lograr que la economia sea mas sensible a
los shocks.

4. Ningun LAW sin el respaldo de un exhaustivo y convincente analisis costo-beneficio

La principal conclusion de politica que extraigo de este trabajo es que cualquier
estrategia LAW debe llevarse a cabo solo si cuenta con el respaldo de un analisis
de costo-beneficio completo y convincente. Dada la evidencia disponible, quienes
proponen tal estrategia deberian demostrar su utilidad. Personalmente, me
sorprenderia mucho que pudieran producir tal analisis.

No deberiamos exigirle demasiado a la politica monetaria. La politica monetaria
puede, en el mejor de los casos, estabilizar la inflacién en torno a un objetivo
inflacioario determinado y la utilizacién de los recursos en torno a su tasa
sostenible estimada de largo plazo. De esta forma, puede mantener la inflacién
promedio en el objetivo y la utilizacién promedio de recursos igual a su tasa
sostenible de largo plazo. En particular, la politica monetaria no puede lograr
la estabilidad financiera; para ello se necesita una politica de estabilidad
financiera aparte. Entonces, segin el principio anterior para los objetivos de
politica econémica, la politica monetaria no deberia tener como objetivo la
estabilidad financiera.

La politica monetaria y la politica de estabilidad financiera son politicas
diferentes, con objetivos distintos, instrumentos adecuados diferentes y, en
muchos paises, autoridades responsables diferentes. Aun asi puede haber
una interaccién considerable entre ambas. En este sentido, la relacion entre
las politicas monetaria y de estabilidad financiera es similar a la que existe

101



BANCO CENTRAL DE CHILE

entre las politicas monetaria y fiscal. Ademas, dado que la politica monetaria
es mucho mas efectiva para lograr la estabilidad de precios y la estabilidad
real, y la politica de estabilidad financiera es mucho mas efectiva para
lograr la estabilidad financiera, las dos politicas normalmente deberian ser
independientes, pero cada una informada y considerando la conducta de la otra.
Esto significa que deben ser conducidas por instancias separadas de toma de
decisiones, incluso si el banco central esta a cargo de ambas. Esto permite que
cada instancia de toma de decisiones sea responsable de alcanzar su propio
objetivo. También en este sentido las politicas monetaria y de estabilidad
financiera se asemejan a las politicas monetaria y fiscal.

No se puede descartar que, en alguna peculiar ocasion, la politica monetaria
pueda representar una amenaza para la estabilidad financiera que no pueda
contenerse con los instrumentos de la autoridad de estabilidad financiera. Quien
juzga si tal situacién ha ocurrido debe ser la autoridad de estabilidad financiera.
Esa autoridad debe entonces advertir a la autoridad de politica monetaria sobre
la amenaza, luego de lo cual esta tltima puede decidir si ajusta o no la politica
monetaria. Esto aclara las responsabilidades y hace posible que cada autoridad
se responsabilice. También respeta la independencia de la politica monetaria.

El ejemplo de Suecia con, primero, un LAW dramatico y, segundo, una total
reversion de politica, es una fuerte advertencia a otros bancos centrales (y al
propio Riksbank). En el estado actual del conocimiento, hay poco o ningin
apoyo tedrico y empirico para que la politica monetaria se apoye contra el viento
con fines de estabilidad financiera, es decir, una politica monetaria algo mas
contractiva que la que justifican los objetivos de politica monetaria por si solos.
Las estimaciones arrojan costos mucho mayores que los posibles beneficios.
Entonces, cualquier estrategia a contraviento deberia emprenderse solo si
cuenta con el respaldo de un andlisis minucioso y convincente de la relaciéon
costo-beneficio. Dada la evidencia disponible en la actualidad, sus partidarios
son quienes deben demostrar las ventajas de LAW.
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