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La relacion entre la politica monetaria y politica financiera

Es importante distinguir conceptualmente
entre la politica financiera y la politica
monetaria. Diferentes politicas econdmicas
tienen diversos objetivos, instrumentos y
meétodos. La politicafiscal, la politica monetaria
y la politica del mercado de trabajo se pueden
distinguir en funcion de sus objetivos, de los
instrumentos de politica que son adecuados
para la consecucion de tales objetivos y de la
autoridad o autoridades que controlan dichos
instrumentos y que son responsables de lograr
los referidos objetivos. Desde este punto de
vista, esta claro que la politica monetaria y la
politica financiera son distintas en sus ambitos
de actuacion y diferentes en sus instrumentos.
La politica monetaria, particularmente dentro
del esquema flexible de metas explicitas de
inflacion, tiene el objetivo de estabilizar la
inflacion alrededor de una meta de inflacion,
a la vez que estabiliza la utilizacion de los
recursos de la economia en torno a un nivel
sostenible en el largo plazo. En circunstancias
normales, los instrumentos adecuados son la
tasa de politica monetaria y la comunicacion,

1 Traduccidn libre del articulo de titulo: “The relation between monetary policy and financial
policy”, escrito por Lars E. O. Svensson, Sveriges Riksbank, Stockholm University, CEPR
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incluida la publicacién de los prondsticos de
inflacion y de crecimiento de la economiareal.

En tiempos de dificultades econdmicas
y financieras, como la crisis actual, otros
instrumentos menos convencionales se
pueden utilizar, tales como facilidades de
liquidez, préstamos a plazos mas largos,
ajuste en el tamafo y en la composicion
de los activos del banco central (como la
flexibilizacién cuantitativa) con el propdsito de
afectar las tasas de interés de largo plazo y
las expectativas de las tasas de corto plazo,
asi como intervenciones cambiarias para
prevenir movimientos cambiarios bruscos de
la moneda, o incluso para inducir depreciacién
de la moneda, siendo el banco central la
autoridad responsable de la conduccion de la
politica monetaria.

Por su parte, la politica financiera tiene el
objetivo de mantenery promover la estabilidad
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financiera. La estabilidad financiera se puede
definir como una situacion en la que el sistema
financiero pueda cumplir sus funciones
esenciales (suministrar un sistema de pagos,
transformar el ahorro en financiacion —o sea,
servir de intermediario financiero— y manejar o
gestionar riesgos) con la resistencia suficiente
a los trastornos que amenazan a estas
funciones. En circunstancias normales, los
instrumentos disponibles son la supervision y
la regulacion (incluyendo requisitos de capital
y de liquidez), asi como la elaboracién de un
informe de estabilidad financiera que provea
analisis e indicadores lideres que puedan
proporcionar una alerta temprana respecto de
las amenazas a su estabilidad.

La estabilidad financiera significa mas que
la simple ausencia de crisis. Se considera
que un sistema financiero es estable si:
1) facilita la asignacion eficiente de los
recursos econoémicos; 2) evalua, valora,
asigna y gestiona los riesgos financieros; y
3) mantiene su capacidad para desempefiar
estas funciones esenciales, incluso cuando
se enfrenta a choques externos o a un
aumento de los desequilibrios. El sistema
financiero funciona con wuna serie de
componentes, pero si el sistema como un
todo funciona lo suficientemente bien como
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para llevar a cabo sus principales funciones
facilitadoras, aun cuando alguno de sus
componentes enfrente problemas, estos no
constituiran necesariamente una amenaza
para la estabilidad general del sistema. La
estabilidad financiera no requiere que todas
las partes del sistema financiero funcionen al
maximo en todo momento. Pero un sistema
financiero estable tiene capacidad para limitar
yresolverlos desequilibrios, en parte mediante
mecanismos de autocorreccion, antes de que
desencadene una crisis, y permite alamoneda
del pais desempefiar su funcion como medio
para las transacciones, unidad de cuenta y
deposito de valor (la estabilidad financiera y
la estabilidad monetaria se superponen).

En tiempos de crisis, las autoridades pueden
utilizar instrumentos tales como hacer
préstamos de ultima instancia, ampliar el
vencimiento de préstamos a plazos mas
largos a tasas variables (politica de crédito
y distensién del crédito), aplicar regimenes
especiales de liquidacién para las entidades
financieras insolventes, aceptar garantias de
préstamo del gobierno y de otras entidades,
inyectar capital del gobierno a entidades
con problemas de solvencia o liquidez, y asi
sucesivamente. La autoridad o autoridades
responsables varian de un pais a otro. En
algunos paises, es el banco central; en otros
paises hay una separacion entre la autoridad
encargada de la estabilidad financiera y
la autoridad responsable de la estabilidad
monetaria; y, a veces, la responsabilidad se
comparte entre diferentes instituciones. El
hecho de que la politica financiera y la politica
monetaria sean distintas no significa que
la politica financiera no tenga impacto en la
inflacion y en la utilizacién de recursos, o bien
que la politica monetaria no tenga impacto en
la estabilidad financiera. La politica monetaria
tiene incidencia en la actividad de la economia
real, en la tasa de impagos entre las empresas
y, por lo tanto, en las pérdidas de crédito de
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los préstamos a las empresas, en los precios
de los activos y en los balances.

Puede considerarse que un sistema
financiero es estable si no se espera que
las perturbaciones perjudiquen a la actividad
economica en general. De hecho, el cierre
de una institucion financiera, el aumento de
la volatilidad o una correccion significativa
en los mercados financieros pueden ser
consecuencia de una mayor competencia
o de la absorcion de nueva informacién, e
incluso pueden ser signos de buena salud
del sistema financiero. Dado que el sistema
financiero se encuentra en un estado
permanente de cambio y de transformacion,
el concepto de estabilidad financiera no es
estatico o una situacién unica y sostenida a la
que el sistema financiero regresa después de
una sacudida, sino mas bien es un continuo
en el tiempo.

Deigualmanera,laestabilidadfinancieraafecta
la economia. La politica financiera afecta al
funcionamiento de los mercados financieros
y con ello al mecanismo de transmision de la
politica monetaria. Esto sucede a través de
su efecto sobre la prima de riesgo (de crédito,
de liquidez y otros riesgos), pero también por
su efecto sobre las condiciones financieras,
que igualmente tienen un impacto sobre la
inflacién y la utilizacion de recursos.

Esto significa que la politica monetaria
debe llevarse a cabo teniendo en cuenta la
politica financiera, y la politica financiera
debe realizarse tomando en cuenta la politica
monetaria. Por lo tanto, la politica financiera
y la politica monetaria son conceptualmente
distintas, con objetivos distintos, diferentes
instrumentos y distinta autoridades que
manejan y controlan los instrumentos y
son responsables de la consecucion de los
objetivos. (También son politicas distintas,
cuando la misma autoridad —por ejemplo:

el banco central- esta a cargo de ambas
politicas).

Esto tiene que considerarse a la hora de
extraer lecciones de la actual crisis para
las politicas monetaria y financiera, y de
asignar instrumentos y objetivos entre las
instituciones. Por ejemplo, la tasa de interés
de politica monetaria es un instrumento eficaz
para influir en la inflacién y en la utilizacion
de los recursos de la economia vy, por lo
tanto, para el logro de los objetivos de politica
monetaria. Sin embargo, dicha tasa de politica
es un instrumento poco ortodoxo y no apto
para el logro de la estabilidad financiera. Por
lo tanto, no tiene mucho sentido asignar el
objetivo de la estabilidad financiera a la politica
monetaria. Sin embargo, puede tener sentido
asignar el objetivo de estabilidad financiera al
banco central, si al banco central se le da el
control de los instrumentos de supervision y
de regulaciéon que sean eficaces para lograr y
mantener la estabilidad financiera.

Esto es similar a la relacién entre la politica
fiscal y la politica monetaria. La politica fiscal
tieneunimpactosobrelainflacionylaeconomia
real. La politica monetaria tiene un impacto
en los costos del gobierno y de los ingresos
y por lo tanto en el déficit presupuestario. Sin
embargo, hemos aprendido que lo mejor es
dejar que los instrumentos de politica fiscal
se orienten hacia los objetivos de la politica
fiscal, teniendo en cuentala politica monetaria,
y dejar que los instrumentos de politica
monetaria se orienten hacia los objetivos de
politica monetaria, considerando la politica
fiscal. Por lo tanto, en condiciones normales,
la estabilidad financiera es mejor manejada
por la politica financiera, no por la politica
monetaria. Y en caso de crisis, la politica
monetaria debe utilizarse para alcanzar los
objetivos de politica financiera solo como una
ultima linea de defensa; es decir, solo cuando
los instrumentos financieros de politica no
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existen o son insuficientes. Con constante
mejora de los marcos de politica financiera
y nuevos instrumentos de supervision y de
control, en la legislacion financiera y nuevos
marcos operativos de la politica financiera,
reduciendo la posibilidad de que la politica
monetaria sea la ultima linea de defensa y
la probabilidad que se necesite recurrir a ella
por motivos de estabilidad financiera.



