PERSPECTIVAS

DE INVESTIGACION

éDeberian incluirse las consideraciones de estabilidad financiera en las
reglas de politica monetaria o deberian abordarse con reglas distintas

de politica financiera?

Los paises deberian tener dos reglas diferentes: una regla de politica monetaria
para la ineficiencia en el ajuste de precios y una regla de politica financiera para
las ineficiencias originadas en los mercados financieros.

Un régimen de dos reglas implica costos de bienestar menores que una regla
de Taylor, que reacciona ante la inflacién, o una regla de Taylor aumentada con

consideraciones financieras.

Cuando se utilizan dos reglas, el equilibrio de Nash es mejor que una regla
de Taylor o una regla de Taylor aumentada, pero peor que un equilibrio

cooperativo.

CONTEXTO

PROYECTO

Después de la crisis financiera global de 2008,
emergid un consenso sobre la incorporacion de
una regulaciéon financiera macroprudencial y de
consideraciones de estabilidad financiera en la
politica monetaria, pero llevar esta idea a la prac-
tica ha resultado dificil. La opinion de los exper-
tos esta dividida entre incluir cuestiones financie-
ras en la politica monetaria (es decir, dejar que
la politica monetaria vaya contra la tendencia de
las condiciones financieras) y asignar la politica
financiera a una autoridad especifica con su pro-

pio objetivo e instrumento.
determinada por una suma

ponderada de i) la desviacion de la

inflacidén con respecto a su objetivo vy ii)
la inflacion en el pasado.

Concepto clave

REGLA DE TAYLOR
la tasa de interés esta

Para responder a las preguntas de la investiga-
cion, los autores utilizaron un modelo nuevo-Key-
nesiano estandar para el andlisis de la politica
monetaria y afladieron caracteristicas, como las
fricciones financieras (siguiendo el mecanismo
de acelerador financiero Bernanke-Gertler). Los
autores emplearon este modelo para considerar
las posibles respuestas de 1) una regla de Taylor
tipica; 2) una regla de Taylor aumentada con con-
sideraciones financieras; y 3) dos politicas distin-
tas. Los gastos sociales que cada politica genera
se compararon con el modelo calibrado para la
economia de Estados Unidos.

Concepto clave

EQUILIBRIO DE NASH

una situacion en que la opcidn
stratégica de cada agente (en este
caso las opciones del Banco Central y

la autoridad financiera) es la mejor
respuesta a la estrategia adoptada en la ’

realidad por sus contrapartes.



Concepto clave

EQUILIBRIO
COOPERATIVO

una situacién en que cada agente
elige una estrategia que maximiza
una combinacidn ponderada de los ’

beneficios de cada agente.

RESULTADOS

En el modelo propuesto, se requieren dos instru-
mentos para abordar las ineficiencias que afec-
tan a la economia, a saber, los precios rigidos y
las fricciones financieras que surgen del costo de
monitorear a los prestatarios. Ademas, los incen-
tivos para una interaccion estratégica entre las
autoridades existen porque sus variables objetivo
estan influidas por los instrumentos de cada una.
La inflacion, el objetivo de la politica monetaria,
estd parcialmente determinada por el efecto de
la politica de la autoridad financiera sobre la de-
manda agregada vy el diferencial de crédito, el
objetivo de la autoridad financiera, estd parcial-
mente determinado por los efectos de la autori-
dad monetaria en la tasa de interés nominal. Hay
cuatro resultados basicos:

1. En términos del consumo de los hogares, los
costos del bienestar generalmente son altos
en los cuatro shocks principales (de riesgo,
de gasto publico, de aumento del coste y de
tecnologia) considerados en el modelo.

2. El uso de una regla de Taylor aumentada vy
de ir contra la tendencia de las condiciones
financieras mejora el bienestar en relacion
con el enfoque de la regla de Taylor simple de
no responder en absoluto a las condiciones
financieras. Sin embargo, el empleo de dos
reglas distintas con sus propios objetivos es
considerablemente mejor que cualquiera de
los otros enfoques.

3. Como se muestra en el grafico, las reacciones
de las autoridades monetarias y financieras
ante las decisiones del otro varia de sustitu-
tos estratégicos a complementos en la mejor
respuesta de las elasticidades de la regla de
politica (es decir, la eleccion que minimiza los
gastos sociales de los consumidores).

4. |a interaccion estratégica es cuantitativa-
mente importante. El equilibrio de Nash
produce una pérdida de bienestar de apro-
ximadamente 30 puntos basicos en relacion
ya sea con el escenario de la Mejor Politica
o de Cooperacion. Incluso un régimen en el
que diferentes autoridades participan en una
competencia Nash de no cooperaciéon es me-
jor que los regimenes con sdélo una regla mo-
netaria (ya sea una regla de Taylor simple o
aumentada).

IMPLICACIONES PARA
LAS POLITICAS

Diversas perspectivas aparecen a partir del ejer-
cicio. En primer lugar, la politica monetaria por
si sola es insuficiente para abordar los shocks
econdmicos, especialmente los de los mercados
financieros. Por lo tanto, es necesario contar con
politicas separadas con distintos instrumentos.
En segundo lugar, pueden producirse pérdidas
costosas a partir de un esquema institucional
malo en el que la interaccion estratégica entre
las autoridades fiscales y monetarias implica
adoptar medidas que son sustitutos en lugar de
complementos. Esto es claramente lo que suce-
de en los paises donde la politica fiscal y la po-
litica monetaria son fijadas por autoridades di-
ferentes, o donde la politica financiera sélo esta
parcialmente bajo el control del Banco Central.

Sin embargo, la interacciéon estratégica puede
ser un problema incluso en paises como el Reino
Unido, donde las politicas financiera y monetaria
son competencias del Banco Central pero son di-
sefadas por comités distintos que podrian tener
incentivos para actuar estratégicamente. ldeal-
mente, las autoridades deberian cooperar y te-
ner el mismo objetivo para obtener el maximo de
beneficios de bienestar posibles. Un objetivo de
este tipo podria ser una suma de inflaciéon bajay
estable y mercados financieros fluidos con dife-
renciales de crédito bajos y estables. Un disefio
institucional sdlido puede contribuir a evitar in-
eficiencias que mas tarde pueden ser dificiles de
remediar.
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DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION Y ECONOMISTA JEFE

El Departamento de Investigacion y Economista Jefe es un generador de ideas innovadoras que
apoyan la agenda de politicas estratégicas del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y sus
paises miembros con el fin de lograr un desarrollo econdmico sostenible y equitativo de la region.
Para maximizar el impacto de su investigacion, el Departamento de Investigacion lleva a cabo ac-
tividades que sirven de insumos a otros departamentos del Banco, los gobiernos, la comunidad
académica y la sociedad civil en la region.
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