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POSTURAS DE POLITICA MONETARIA ANTE CAMBIOS DE LA ECONOMIA: UN
ESTUDIO DE LA EVOLUCION TEORICA CASO ECUADOR.

RESUMEN

En este presente trabajo se realiza una investigacion de diferentes posturas de politica monetaria
ante fluctuaciones de la economia desde el punto de vista de distintas corrientes de pensamiento
econdmico con una revision de la evolucion tedrica, las mismas que pueden ligarse en la
estabilidad y comportamiento del ciclo financiero y econémico en el Ecuador.

Se parte del contenido tradicional de los intervencionistas y los no intervencionistas, con los
pensamientos de autores clasicos y neoclasicos, y el pensamiento de que los precios solo se
encuentran afectados por el dinero, continuamos con la postura de Keynes y la necesidad de
activismo monetario. En la decada de los afos setenta es el inicio de la neutralidad del dinero
en el que la economia no se ve afectada por la oferta de dinero y para que luego en los siguientes
afios sea considerado en la regla monetaria del ciclo economico. Como parte final se analiza la
crisis economica en la que sale a flote una postura de politica no convencional que evoluciona
en la parte de la reactivacion econémica y menciona el uso de una politica macroeconémica

prudencial por parte de las instituciones financieras publicas.

Palabras clave: Politica monetaria, fluctuaciones economicas, ciclo econdémico, regla

monetaria, instituciones financieras.



ABSTRACT

In this paper, an investigation is made of different monetary policy stances before fluctuations
in the economy from the point of view of different currents of economic thought with a review
of the theoretical evolution, which can be linked in the stability and behavior of the cycle
financial and economic in Ecuador.

We start from the traditional content of the interventionists and the non-interventionists, with
the thoughts of classic and neoclassical authors, and the thought that prices are only affected by
money, we continue with the position of Keynes and the need for monetary activism. In the
decade of the seventies is the beginning of the neutrality of money in which the economy is not
affected by the supply of money and then in the following years is considered in the monetary
rule of the economic cycle. The final part analyzes the economic crisis in which an
unconventional policy stance that evolves in the area of economic reactivation comes out and

mentions the use of a prudential macroeconomic policy by public financial institutions.

Keywords: Monetary policy, economic fluctuations, economic cycle, monetary rule, financial

institutions.
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Introduccion

La crisis financiera en el Ecuador en el afio 1999, en la que algunos bancos privados cerraron
por lo que llevo al banco central en analizar su objetivo de politica monetaria, que en esta década
se centra en la inflacion, cabe mencionar que el andlisis se centra en la manera en que actua la
discrecionalidad, el no intervencionismo, las reglas o planteamiento de regulacién que priorice
la estabilidad financiera con una disminucion de la dindmica del ciclo econémico.

Las doctrinas econdémicas liberales predican un orden natural de factores econémicos con una
minima participacion del estado y que la libre competencia seria la mejor manera de ajuste ya
que el mercado funcionaria como un proceso de mecanismo de autorregulacion, reflejado en la
idea clasica de laissez faire, laissez passer, dejar hacer dejar pasar. Uno de los tedricos clasicos
de ese periodo fue Adam Smith, cuyas teorias apuntaban a la existencia de una "mano invisible"
capaz de reglamentar el mercado, como indicativo de que la riqueza individual llevaria a
maximizar el bienestar colectivo.

El liberalismo clasico se derrumbo en la primera guerra mundial, a partir de la planificacion
econdmica estatal, y, luego, ocurrié el modelo de estado social, ampliando la gama de derechos
sociales reconocidos a los individuos, mas adelante con la segunda guerra mundial ha conferido
a una nueva conformacion del estado, orientada al bienestar social, orientando a las nuevas
constituciones de la posguerra para el mismo camino.

La experiencia del bienestar social desencadené a una reaccion liberal al creciente
intervencionismo estatal en la economia con la cual dio inicio a grueso modo a las teorias
liberales, dando origen al neoliberalismo. Asociado a la globalizacién, la ideologia neoliberal
paso a debilitar las estructuras institucionales establecidas en los contextos estatales, una vez
que la expansién del proceso acumulativo y la superposicion del capital a las esferas
democraticas no encuentran barreras territoriales, afectando notablemente la soberania y las
formas tradicionales de la regulacion social.

A finales de los afios noventa especificamente en agosto de 1998 y octubre de 1999, algunas
instituciones financiera privadas nacionales quebraron, el estado ecuatoriano rapidamente trato
de proteger los depdsitos, este esfuerzo de rescate, fue financiado por expansion monetaria,
condujo a un colapso de la moneda, para que finalmente el gobierno tomara la decision de
eliminar la moneda nacional sucre y estableciera como moneda de curso legal al ddlar
estadounidense en nuestro pais.

La ultima parte de la década de los afios noventa estuvo marcada por la persistencia de la

contracciéon de la politica monetaria, déficit fiscal crénico, choques naturales repetidos y



finanzas internacionales en crisis, la mayoria de las crisis financieras son similares. Una
revision de lo empirico la literatura sobre crisis financieras sugiere que siempre se caracterizan
por desequilibrios financieros o econdmicos, como un desajuste en la denominacion de moneda
de los activos y pasivos o préstamos improductivos excesivos (Gnangnon 2018). De hecho,
Ecuador experimenté tales desequilibrios los agentes econdmicos ecuatorianos acumularon
altos niveles de deuda en dolares y al hacerlo permite se vuelvan altamente vulnerables a los
choques externos.

Para el trabajo se considera como hipétesis la importancia que tienen las decisiones de la
politica monetaria en la dindmica econémica, con la explicacién de los espacios en donde
encontramos desempleo, inflacion, provocando alteraciones en la teoria de la politica
monetaria.

Con esto es necesario examinar, la evolucion de las posturas de politica monetaria ante las
fluctuaciones de la economia con respecto al desempefio del banco central y su influencia en
estabilizar la actividad econdmica del pais, siendo el objetivo de efectuar una analisis de las
distintas propuestas de politica monetaria, a partir de las corrientes principales del pensamiento
economico, socavando los hechos en la economia.

Por lo que el trabajo se encuentra dividido en secciones considerando a la primera como la
introduccion, la segunda el analisis de las distintas posturas de politica monetaria con las
propuestas clasicas y neoclasicas, keynesiana, en la tercera seccion se realiza un analisis de los
planteamientos modernos para el banco central priorizando la estabilidad en los precios, en la
cuarta seccion se desarrolla cual ha sido la implicancia de la politica monetaria en la estabilidad

financiera después de la crisis de 1999, y finalmente se mencionan distintas conclusiones.



Implicancia del papel de la Politica Monetaria.

El dinero y sus efectos en la actividad econémica se han caracterizado como tema controversial
en las distintas escuelas del pensamiento econémico, por lo que da inicia el debate de la
implicancia de la politica monetaria en el sistema econdémico, En 1740 David Hume expuso el
principio de la neutralidad del dinero, con la idea de que los cambios en la cantidad de dinero
no tienen efecto en las decisiones de los recursos asignados de los agentes econdmicos variables
reales como el empleo, consumo o producto interno bruto real, teniendo efecto Unicamente a
las variables nominales de la economia niveles de precios y salarios (Merino 2015). Hume se
centra en la implicancia del dinero como medio de pago, mostrando a las autoridades
monetarias y su influencia bienestar de la sociedad lo que se ve reflejado en la reduccion de los
costos de transaccion

Uno de los mayores exponentes de la economia clasica Adam Smith en 1794 muestra la
economia real desde el enfoque en que las dificultades de los intercambios admiten y consienten
la aparicion del dinero, por lo que se ve reflejado en que la demanda cambia cuando existe una
oferta de dinero constante. Considerando al dinero como neutral, sabiendo que las variables
reales se encuentran separadas de las variables nominales ya que existe una oferta agregada
perfectamente inelastica a cualquier cambio de la demanda agregada (Hernandez y Vazquez-
Mufioz 2018), esto ocurre ya que los precios son sensibles ante cualquier choque de la demanda
y la produccion que se encuentran en equilibrio, apareciendo dos escenarios una con una
economia con trueque y el otro con una economia monetaria. Con lo cual se explica que el
origen de una mayor demanda no se refiere por una mayor cantidad de dinero, sino mas bien
por la oferta de dinero por la produccion de bienes y servicios, ocasionando altos precios y no
necesariamente una mayor demanda de productos (Loaiza 2012), a lo que refieren los
economistas clasicos que cualquier cambio en la cantidad de dinero es suficiente para efectuar
las transacciones.

Para dar solucion de los inconvenientes que podrian generar los ciclos de los créditos Alfred
Marshall en 1923, sistematiza las teorias econdmicas clasicas y la significancia de utilidad
marginal bajo una economia del bienestar, utilizando una politica monetaria anticiclica bajo un
sistema monetario flexible en el que el banco central modifica su oferta monetaria de acuerdo
a las condiciones del mercado en los negocios con cambios en la tasa de descuento
amortiguando las oscilaciones en el crédito (Almunia 2016).

En 1936 John Maynard Keynes hace mencion al pensamiento monetario clasico, en la que la

principal novedad es considerar que el sistema econémico tiende a un desempleo involuntario



y no aun pleno empleo, ni aun equilibrio de factores productivos, sino méas bien a un equilibrio
accidental que se asemejara a un pleno empleo. Keynes sefiala que para que exista algo
aproximado al equilibrio es necesario fomentar la demanda a través del Estado con politicas
fiscales y monetarias (Prieto-Bustos y Tejedor-Estupifian 2017). Quedando claro que para los
keynesianos no existe una neutralidad del dinero por lo que el equilibrio de la economia con

pleno empleo en el largo plazo no existe, ddndose una situacion de equilibrio con desempleo.

Reglas Politicas y el Monetarismo.

Caso Friedman y Monetarismo

En algunos paises industrializados a finales de la década de los sesenta y finales de los afios
setenta, la estimulacion de la demanda agregada a traves de la politica econémica trajo consigo
una inflacion acelerada, los precios de los productos subieron y la tasa de crecimiento de los
precio por encima del 10%, a lo que se denominé “la gran inflacion” (Fiszbein 2015). En 1968
el economista y estadista Milton Friedman junto con Edmund Phelps mantuvieron que el
compromiso entre inflacion y desempleo en el largo plazo no existe (Leon 2015) ya que en
largo plazo la economia tiende a una tasa natural desempleo lo que ocasiona que la curva de
Phillips termina siendo vertical totalmente, por lo que tratar de disminuir el desempleo
provocaria una inflacién mayor, algunos entendidos en la materia como Friedman sugieres que
se debe mantener una inflacion baja para que contribuya a mejorar la eficiencia provocando un
nivel de empleo mayor a largo plazo.

Friedman en 1968 encuentra que la politica monetaria por si sola no se encuentra en la
capacidad de solucionar los inconvenientes del ciclo econdmico, siendo este el principal
argumento para no utilizar una politica estilo keynesiano que propone una contraccion
monetaria que aumenta la tasa de interés. Existe una discrepancia en el efecto del crecimiento
del dinero entre el corto plazo y el largo plazo, ya que cuando se crea mayor liquidez, la tasa de
interés disminuye, ocasionando un aumento en el nivel del gasto y la tasa de inflacion. De tal
forma que la tasa de interés tiende al aumento con el fin de recuperar el poder adquisitivo
perdido con la mayor inflacién (Ledn 2015).

Desde el punto de vista monetarista, la politica discrecional y acomodaticia de tipo keynesiano
en algunos casos trae incertidumbre que conlleva a inconvenientes y problemas financieros, lo
gue provoca en que se acentué una justificacion para una determinada regla de crecimiento
monetario (De Paula y Magalhées Prates 2015). Por lo que los economistas de tipo monetaristas

estan de acuerdo en que el banco central tome la funcion de prestamistas para las instituciones



que tengan inconvenientes y problemas de liquidez y asi evitar una disminucion en la oferta

monetaria provocando una crisis financiera.

Inconvenientes del Banco Central.

En todo el mundo, los bancos centrales varian en las responsabilidades delegadas a ellos por
los politicos. Bancos centrales son generalmente responsables de la implementacion de un pais
de politica monetaria mediante el control de la oferta monetaria establecer tasas de interés
basadas en la economia actual. Adicionalmente algunos, pero no todos, bancos centrales sirven
como reguladores bancarios con la responsabilidad de implementar reglas y restricciones sobre
la actividad bancaria, supervisar el cumplimiento de la regulacion prudencial y las leyes
aplicables, y de otro modo salvaguardar la estabilidad del sector bancario. Esta variacion ha
sido poco estudiado en la literatura sobre economia politica de la inflacion.

Operando en ciudades individuales, los centros de intercambio de informacion en distintos
paises como Estados Unidos, eran lo méas parecido a un banco central antes de 1914, pero solo
ayudaron a los bancos que optaron por unirse a la asociacion, se muestra que despues de la
entrada de una cdmara de compensacion los bancos eran menos probables y los bancos no
miembros en la misma ciudad tenian mas probabilidades de cerrar. Los resultados estan
impulsados por el hecho de que la presencia de caAmaras de compensacion llevé a que todos los
bancos estén mas expuestos al riesgo de liquidez sistémica, pero solo brindd liquidez a los
bancos miembros durante los panicos (Garcia-Iglesias 2013).

La esencia de la "nueva macroeconomia clasica” se encuentra en la suposicion de que los
agentes son optimizadores consistentes y exitosos, que todos los mercados son claros. La
hipdtesis de las expectativas racionales es un tema subsidiario en los desarrollos recientes en la
nueva escuela clasica. Desde la chispa inicial de la hipétesis de las expectativas racionales, un
gran fuego corri6 a través de la macroeconomia, consumiendo casi nada por completo, pero
chamuscando todo. Los tres grandes temas de la nueva macroeconomia clasica en la década de
los afios setenta especificamente en 1970, la inefectividad politica, la consistencia dindmica y
la critica de Robert Lucas (1976) fueron las extensiones naturales de las preocupaciones
expresadas en (1981). (Viguiristi 2002).

La revolucidn de las expectativas racionales ha limpiado gran parte de la confusion dejada por
la anterior, ahora extinta, revolucion keynesiana. La hipotesis de las expectativas racionales y
la nueva macroeconomia clasica han sido criticadas por la falta de respuestas o participacion en

relacion con algunas cuestiones tradicionales de macroeconomia relacionadas con el analisis y



las predicciones de las condiciones comerciales de corto plazo y las politicas de estabilizacién

a corto plazo (Fernandez Leost 2017)

La Regla Monetaria.

Una regla de politica monetaria 6ptima, no lineal, de informacién completa y dependiente del
estado a la cual la autoridad monetaria se compromete al comienzo de los tiempos, representa
una combinacion de la flexibilidad de la discrecion con la coherencia temporal del compromiso.
La politica monetaria 6ptima dependiente del estado satisface los resultados estandar de la
literatura de politica discrecional en el sentido de que mantiene baja la inflacion y las tasas de
interés nominales, regla de Friedman y reduce la varianza ineficiente en los precios. Esta regla
de politica monetaria Optima con una regla de Taylor de informacion limitada basada en
variables macroecondmicas observables, es capaz de aproximar de cerca los resultados
economicos del modelo bajo la regla de informacion completa 6ptima
Las ideas sefialadas protegieron a la autoridad monetaria de distintos paises a imponerse
objetivos para el crecimiento de sus agregados monetarios de manera especial para el dinero
que circulaen laeconomia (M1), conocido como el régimen de agregados monetarios, el mismo
que se fundamenta en que la demanda de dinero es estable y la velocidad de dinero es constante
(Ledn 2015), por lo que la regla se centra en no utilizar a la tasa de interés como instrumento
de politica monetaria ni como indicador.
De acuerdo a Bennett T. McCallum quien 1987 plantea tedricamente la regla monetaria a
través de la siguiente ecuacion:

Aby = Aby_1 + Y (YPur-1 — YD1
En donde se considera
bt = instrumento de politica a la base monetaria
Ab.= Variacion dependera de la variacion del periodo anterior de esta y de acuerdo con la
desviacion del ingreso nominal del periodo anterior Yp,_, respecto a Yp,,_;.
Por lo que se asume que la demanda de dinero llega a ser estable siendo el mejor instrumento
la cantidad de dinero y la base monetaria, en esta regla la autoridad monetaria tiene la decision
en aumentar o disminuir la base monetaria cuando el ingreso nominal este por encima o por
debajo de la meta. El banco central puede ajustar la base monetaria en el momento en que la

economia se encuentre en un desajuste ya sea en los precios o en la produccion.



La Regla de Taylor

Para la década de los noventa, con el conocimiento de que la demanda de dinero no estable
surgen los efectos de innovacion financiera y los choques con incidencia en la demanda
agregada derivados de la inestabilidad del mercado, nace como la regla de Taylor que es una
directriz propuesta sobre cémo los bancos centrales, deberian modificar las tasas de interés en
respuesta a los cambios en las condiciones econémicas (Pabdn y Bedoya 2016)

La regla de Taylor, introducida por el economista John Taylor, se establecid para ajustar y
establecer tasas prudentes para la estabilizacién a corto plazo de la economia, al tiempo que
mantiene el crecimiento a largo plazo, basada en tres factores que son los siguientes.

1.-  Niveles de inflacion especificos versus actuales;

2.-  Pleno empleo versus niveles actuales de empleo;

3.- Latasade interés a corto plazo apropiadamente consistente con el pleno empleo.

De acuerdo a la ecuacion original de Taylor en donde la tasa de interés nominal responde a
cambios en la tasa de inflacion reales del objetivo de inflacion y del producto interno bruto.
ip = me+1f +ap(me —mp) +ay,(ye — 9e)
En donde se considera:
i; = objetivo a corto plazo del tipo de interés nominal.
m, = tasa de inflacion medida por el deflactor del PIB.
n; = tasa de inflacion deseada.
r; =tasa de interés real de equilibrio asumido
v, =logaritmo de bienes PIB

y. = logaritmo de la produccion potencial, determinado mediante una tendencia lineal.

El Banco Central, comunicacién y estabilidad financiera.

La estrategia de comunicacion de un banco central es un ingrediente crucial de la meta de
inflacion. La inflacién dirigida a los bancos centrales dedica esfuerzo para comunicar
informacion sobre politica monetaria (lglesias y Pateiro Rodriguez 2009) . Esto incluye
proporcionar una evaluacion del estado de la economia, asi como numerosos detalles sobre la
evolucion proyectada de diferentes variables macroeconémicos de interés, y como estas
proyecciones informan la postura de la politica, la crisis financiera en 1999 abrié un debate

respecto al papel de la politica monetaria.


https://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n
https://es.wikipedia.org/wiki/Deflactor

La estabilidad financiera y monetaria es un aspecto preocupante de los bancos centrales, por lo
que se debe considerar que no solo es la culpa del banco central, sino que existe una falta de
regulacién del sistema financiero y una falta de supervision, a esto se suma la maxima

responsabilidad de que en ocasiones siguen una regla de politica monetaria.

Politica Monetaria no Convencional.

Forma de politica monetaria, particularmente utilizada cuando las tasas de interés estan en o
cerca del 0% y existen preocupaciones sobre la caida notable de los precios o inflacién que se
esta produciendo, se conocen como politica monetaria no convencional.

Incluyendo un alivio del crédito, flexibilizacion cuantitativa, orientacion y sefalizacion. En el
alivio del crédito, un banco central compra activos del sector privado para mejorar la liquidez
y mejorar el acceso al crédito. La sefializacion puede usarse para reducir las expectativas del

mercado de tasas de interés mas bajas en el futuro.

Regulacion Financiera y Politica Monetaria.

La necesidad de una participacion del banco central se ha originado en las ultimas crisis y con
esta experiencia aparece la necesidad de la aparicion del banco central como ente regulador en
el mercado financiero y en la estabilidad monetaria, ya que esta autoridad monetaria tiene como

fin estabilizar los precios a mediano plazo.



Conclusiones.

Este trabajo permitid realizar un recorrido de las distintas posturas de la politica monetaria ante
los cambios en la economia para posteriormente relacionarlo con la estabilidad financiera. El
primer elemento que se considero fue la de David Hume en el 1970 vy las teorias de los distintos
economistas clasicos quienes consideran que el dinero es neutral, por lo que se considera que
la teoria monetaria se encuentra separada la teoria del valor. Més se considera el rol del banco
central como ente estabilizador del ciclo de los créditos cumpliendo la funcién de prestamista
de ultima instancia, Alfred Marshall (1923) hace mencion de las crisis originada por los
apalancamientos excesivos provocando procesos de economia en especulaciéon. Para John
Maynard Keynes en (1936) reconoce la inestabilidad endogena en el sistema econdmico y
realiza una presentacion de la no neutralidad del dinero apoyando el uso de una politica
monetaria de caracter discrecional que estimula al crecimiento econémico.

Luego de las ideas de John Maynard Keynes que tuvieron una fuerte repercusion en las teorias
y politicas economicas, aparece la ideologia de Milton Friedman en (1988) con la carencia en
el uso discrecional de politica monetaria y que llega a plantear distintas reglas monetarias y en
su estudio referente de la funcion de consumo menciono que este depende del ingreso
permanente, es decir, del ingreso a largo plazo.

Una regla de crecimiento constante del dinero para Friedman es la que hace referencia en la que
se puede lograr una estabilidad financiera con un continuo infusion de dinero y con esto, no
existiria necesidades en liquidez, en el momento en gque aparezca una crisis econdémica, estas
ideas de construir reglas trajo que para los afios noventa apareciera un interés por definir en la
parte econdmica la inflacion objetivo.

Para John Brian Taylor en la década de los afios noventa hace mencion a la relacion de la tasa
de interés nominal con la inflacion, producto interno bruto y otras variables econdmicas, que
deberia adoptar el banco central a esto se conoce como regla de Taylor utilizando la politica
monetaria, por lo que lo defensores de esta regla plantean que si en el futuro esta regla sigue su
mecanismo se dara la estabilidad financiera ya que protege el sistema de los bancos.

No obstante la crisis de 1999 expuso la debilidad en los distintos instrumentos utilizados por la
autoridades monetarias, ponemos el caso de la tasa de interés que por la tasa de inflacion baja,
la economia entrd en un entorno de la denominada trampa de liquidez, a lo que el banco central
por resolver estos problemas por medio de politicas no convencionales a través de un

crecimiento acelerado de los distintos agregados monetarios.


https://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_de_inter%C3%A9s
https://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_de_inter%C3%A9s
https://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n
https://es.wikipedia.org/wiki/Producto_interno_bruto
https://es.wikipedia.org/wiki/Pol%C3%ADtica_monetaria
https://es.wikipedia.org/wiki/Pol%C3%ADtica_monetaria

Friedrich August con Hayek (1931, 1974, 1988), hace una critica a la politica monetaria
sefialada y menciona que por una expansion excesiva de dinero se puede recuperar el
crecimiento de la produccion por lo que se podria dar que el desempleo disminuya en el corto
plazo, pero en realidad se crea un inconveniente de una sobreinversion lo que en el futuro
ocasionaria un mayor desempleo y desaceleracion en la economia.

Para la escuela austriaca de la economia en la que el dinero no es neutral, las tasas de interés y
los distintos beneficios se determinan por la relacion de una utilidad marginal y productividad
marginal decreciente de las preferencias temporales, esta teoria austriaca del ciclo econémico
plantea que la estructura del capital es de bienes heterogéneos los mismos que deben ser
alineados y enfatizando el poder organizativo del mecanismo de precios, esta escuela austriaca
hace mencién en la creacion de una institucion encargada de proteger y hacer efectiva la
regulacion financiera mediante la capitalizacion estructural, la liquidez y la cantidad de reservas
de la instituciones financieras , para lo cual se reduce la capacidad de endeudamiento y
disminuye el riesgo moral en las crisis econdmicas.

Por consiguiente la discusion que ahora existe no solo es el uso del instrumento que define en
la regla de Taylor que combate lo fragil de la parte financiera, mas bien es incrementar las
distintas funciones que tiene el banco central y con nuevos servicios o instrumentos que le
garanticen la eficiente asignacion de los recurso como el ahorro e inversion, préstamos y
endeudamientos y el correcto valor de los precios de los activos.

Con todo lo mencionado anteriormente y de acuerdo a las distintas posturas de politica
monetaria ante cambios de la economia, una autoridad monetaria debe ser la que se encargue
en guiar las politicas macroecondmicas prudenciales que con la administracion de los créditos
riesgosos, puede disminuir y evitar los inconvenientes en la parte financiera y asi las crisis

econdmicas severas.


https://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_austr%C3%ADaca_del_ciclo_econ%C3%B3mico
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