RETO &
BANXICO

RECURSOS

La politica monetariay
estabilidad financiera

A\ . o BANXTICO
[]51 BANCO®MEXICO




La politica monetaria y estabilidad financiera

1. La politica monetaria

Todos los bancos centrales definen un conjunto de objetivos, acciones e instrumentos para poder
mantener la estabilidad de precios, este conjunto constituye la politica monetaria.

Un banco central no puede controlar directamente la inflacién ni las variables que la determinan.
Sin embargo, a través del control del flujo del dinero en la economia, los bancos centrales disponen
de los instrumentos necesarios para afectar variables que, a su vez, tienen impacto sobre los
determinantes de la inflacién. Estas variables comprenden, entre otras, a las tasas de interés de
corto plazo y a los saldos de las cuentas corrientes de la banca en el banco central y se les ha dado
el nombre de “objetivos operacionales”.

En la instrumentacién de la politica monetaria, el banco central debe elegir uno de estos objetivos
operacionales, por ejemplo, la Reserva Federal tiene como objetivo operacional la tasa de fondos
federales mientras que el Banco de México tiene a la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.

Si las condiciones monetarias son laxas entonces el banco central podria subir su tasa de politica
monetaria. El simple anuncio del aumento de la tasa de interés incrementa el costo de
oportunidad del dinero y asi los prestamistas aumentaran el costo de sus financiamientos. El banco
central usualmente acompafia el anuncio de politica monetaria con operaciones de mercado
abierto, que tienen como objetivo proveer o retirar de la economia el efectivo necesario para que
se satisfaga el objetivo de la tasa de interés de politica monetaria en los fondos que las
instituciones financieras se prestan a muy corto plazo.

La instrumentacion de las acciones de la politica monetaria se da a través de los mercados
financieros. Como se menciond, las operaciones de mercado abierto involucran operaciones con
instituciones financieras, a través de las cuales se logran afectar una serie de tasas de interés no
Unicamente de corto plazo sino también de largo plazo que afectan al consumo, inversion y
exportaciones netas. Los cambios en la demanda y oferta agregadas afectardn a la inflacién a
través de distintos canales. Por su complejidad, la conduccién de la politica monetaria es
considerada por algunos académicos y banqueros centrales un arte mdas que una ciencia.!

2. Estabilidad financiera

La estabilidad financiera es crucial para el adecuado funcionamiento de la economia y como un
pilar del crecimiento econdmico sostenible. Se considera como un sistema financiero estable aquel
en el que las instituciones financieras, los mercados y sus infraestructuras, con una adecuada
administracién de riesgos y resiliencia, o sea con la habilidad de recuperarse rapidamente de un
escenario econdmico desfavorable, facilitan el intercambio de fondos entre ahorradores, deudores
e inversionistas; este, a la vez, contribuye a sostener un entorno de estabilidad macroeconémica y
crecimiento.

' Véase Hawtrey, R.G. (1933), The art of central banking. London: Longmans, Green and Co.



Algunos bancos centrales se crearon con el objetivo de contribuir a preservar la estabilidad
financiera,” a raiz de crisis financieras o bancarias, asi como episodios de pénico en los mercados
financieros. Los bancos centrales, en un inicio, adoptaron la funcidon de prestamista de ultima
instancia para conservar la estabilidad financiera.?.

La inestabilidad financiera puede surgir cuando, dependiendo de las vulnerabilidades existentes,
las interacciones entre el sistema financiero y la economia se vean afectadas por choques, tanto
internos y externos, susceptibles de exacerbar su impacto. Esos fendmenos adversos podrian
generar desequilibrios macroecondmicos o financieros, con potenciales afectaciones individuales y
sistémicas a la estabilidad financiera, asi como problemas en la conduccién o transmision de la
politica monetaria. La inestabilidad financiera puede afectar a la economia a través de diversos
canales, por ejemplo: generar mayores costos de financiamiento, menor disponibilidad de crédito,
mayor aversidon al riesgo, menor valor de las empresas, menor riqueza en hogares, volatilidad
cambiaria y menor confianza.

A raiz de la Crisis Financiera Global, se reconocid que algunas instituciones financieras estan
altamente interconectadas y que, por ello, puedan verse contagiadas por ciertos choques. Esa
situacidn podria implicar un “riesgo sistémico”, es decir, una falla grave o interrupcion considerable
en el sistema financiero. De ahi que la experiencia de esa crisis, haya destacado la importancia de
la estabilidad financiera como un bien publico.*

Las interrupciones en el sistema financiero pueden surgir, entre otras causas, por incumplimientos
de pago de las instituciones o por fallas en las infraestructuras del sistema financiero. En particular,
la inestabilidad financiera puede provenir de una grave falta de liquidez entre los participantes mas
importantes o un sobreendeudamiento generalizado como resultado de una incapacidad de la
poblacién deudora para saldar sus obligaciones. Una grave falta de liquidez sugiere que los
acreditados reconocidos por el sistema financiero puedan dejar de cumplir sus obligaciones
financieras de corto plazo. Cuando el mercado se entera que algin deudor deja de pagar, el resto
de los participantes no estaran dispuestos a otorgar préstamos a esa institucion financiera, lo que
hard mas probable que esta carezca de capacidad para pagar, generando la posibilidad de que, a su
vez, los depositantes de esta quieran retirar sus fondos. En ausencia de un marco regulatorio
adecuado e instituciones para salvaguardar la estabilidad del sistema financiero, este
incumplimiento puede de esa manera llegar a generar una quiebra bancaria generalizada.

También pueden llegarse a presentar las llamadas “burbujas financieras”, o sea una situacién en la
gue los precios de los activos financieros estan por encima de lo que sus caracteristicas
fundamentales podrian justificar. Cabe advertir que, usualmente, este sobreprecio solo se percibe
después de que la burbuja se desinflé y no antes. De hecho, en algunos casos, los préstamos para
comprar activos financieros pueden percibirse como seguros si los activos financieros estan
subiendo de precio. Sin embargo, este incremento podria implicar una inadvertida burbuja
financiera que, una vez que se revienta, obliga al prestatario a quedarse con activos de menor

2 Un ejemplo de ello fue la creacion de la Reserva Federal tras la crisis financiera de 1907. Para mayor detalle, véase
Edvinsson, R.et. al (2018) Sveriges Riksbank and the History of Central Banking. Cambridge University Press.

3 Como ya se ha mencionado, la funcion de prestamista de Ultima instancia se refiere a que, en momentos de estrés
financiero, cuando las instituciones financieras no puedan obtener el financiamiento que necesitan para sus actividades
diarias, tengan la opcion de recurrir al banco central que, bajo reglas y condiciones especificas, ayude a evitar disrupciones
en los mercados financieros y asi contribuir a la proteccion, tanto de ciudadanos como de empresas, de las consecuencias
adversas de los problemas bancarios.

4 El pionero en la teoria de la inestabilidad financiera fue el economista estadounidense Hyman Minsky, véase H.P. Minsky
(1992), The Financial Instability Hypothesis, Jerome Levy Economics Institute Working Papers.



valor, con el agravante de que, al deteriorarse la actividad econdmica, le resultard mas dificil seguir
pagando.

En caso de sobreendeudamiento, las instituciones financieras revalorizan los préstamos mas
riesgosos, reducen su capital, imponen mds requisitos para nuevos préstamos y revisan todos los
créditos, sobre todo los de corto plazo. Es posible que estos movimientos generen mayor falta de
liquidez vy, a la larga, una interrupcidn en el adecuado funcionamiento del sistema financiero. Si no
hay suficiente capital, también existe un riesgo de presentarse corridas bancarias. Parte
fundamental y prioritaria del trabajo de las autoridades regulatorias del sistema financiero es
supervisar que las instituciones bancarias dispongan del nivel de capital adecuado.

En el largo plazo, la estabilidad financiera estd fuertemente ligada a la estabilidad de precios. La
estabilidad financiera es necesaria para asegurar la asignacion eficiente de recursos y canalizar el
excedente de recursos de los ahorradores hacia los deudores. Otras funciones del banco central
como son las asociadas a los sistemas de pagos, los préstamos de Ultima instancia y la supervision
financiera, igualmente estan altamente relacionadas con la estabilidad financiera.

La trascendencia de la estabilidad financiera cobré mayor importancia cuando, tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes, se empezaron a registrar frecuentes crisis
financieras. Por ejemplo, las burbujas en el mercado accionario y bursatil en Japén durante la
década de los noventa y la Crisis Financiera Global, cuando aparecieron burbujas en los precios de
la vivienda. De ahi que actualmente, los bancos centrales vigilen constantemente las exposiciones
de riesgo de los bancos, con un enfoque prospectivo y tomando en cuenta siempre las
interrelaciones entre los participantes y el mercado.

Los bancos centrales, por si solos, no pueden generar mayor riqueza y empleos. El crecimiento
econdmico no tiene una relacién directa con las acciones que puede ejecutar directamente un
banco central. La mejor manera en la que un banco central contribuye al crecimiento econémico es
crear un entorno propicio para ahorrar e invertir, manteniendo un escenario permanente de
certidumbre, con el apoyo de la estabilidad de precios y la estabilidad financiera. En el largo plazo,
el crecimiento depende de factores distintos a las condiciones monetarias. En el corto plazo, una
politica monetaria expansiva puede alejar al banco central de su objetivo de estabilidad de precios
y crear especulacién. Por el contrario, condiciones monetarias muy restrictivas pueden resultar
contraproducentes para la economia. Es vital que, tanto en el andlisis como en la experiencia, el
banco central establezca las condiciones monetarias apropiadas para la economia. Ese equilibrio
es, en la practica, todo un reto.





