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¢ Es efectiva la politica monetaria
durante las crisis financieras?’

Introduccion

Desde agosto de 2007, la Reserva Federal ha
implementado una politica monetaria agresiva frente a la
peor crisis financiera que los Estados Unidos (EE UU) ha
experimentado desde la Gran Depresion, disminuyendo la
tasa objetivo de fondos federales de 5.25% en septiembre
de 2007 a un rango de entre 0% y 0.25% en diciembre de
2008. A pesar de la sustancial declinacion en dicha tasa
de interés y en la tasa de bonos del tesoro, el costo del
crédito tanto para los hogares como para las empresas
ha aumentado. Asimismo, desde septiembre de 2007,
las tasas de interés correspondientes a los instrumentos
de deuda mas riesgosos, han experimentado un agudo
incremento. También desde esa misma fecha, las tasas
de interés para los bonos corporativos aumentaron en
200 puntos basicos, en tanto que la tasa de interés para
los bonos tipo “junk™ aumenté cerca de 1,000 puntos
basicos. Los ajustes en los estandares de crédito y el
incremento del costo del mismo para las familias y las
empresas, a pesar de las facilidades que brindo la politica
monetaria, han suscitado un punto de vista comun entre
los especialistas acerca de que la politica monetaria
no fue efectiva durante la reciente crisis financiera. El
recién laureado con el Premio Nobel de Economia, Paul
Krugman,* expres6 en su columna del New York Times:

“Actualmente estamos en el reino de lo que llamo la
economia de la depresion. Es una situacion como
la ocurrida en los afios 30, afios en los que las
herramientas usuales de politica monetaria (haciendo
recortes a la tasa de interés) han perdido toda su
capacidad”

! Resumen y traduccion libre del documento: “Is monetary policy
effective during financial crises?”, Frederic S. Mishkin, American
Economic Review: Papers & Proceedings 2009, 99:2, 573-577.

2 Experto Econédmico del Departamento de Investigaciones Econé-
micas del Banco de Guatemala

8 Se denomina asi a los bonos calificados de BB para abajo, debido a
su alto riesgo de default. También llamados “bonos especulativos”.

4 Paul Krugman, “Depression economics returns”, New York Times,
November 14, 2008.

Oscar Leonel Herrera Velasquez?

Mas aun, este punto de vista también fue expresado por
algunos miembros del Comité Federal de Operaciones de
Mercado Abierto,?indicando:

“Algunos miembros estamos de acuerdo en que los
recortes en la tasa de fondos federales pudieron
haberse diluido a causa de la disfuncionalidad
persistente en el mercado financiero, sugiriendo
que las acciones adicionales de la politica monetaria
pudieran haber sido ineficaces en promover una
recuperacion econoémica’.

Estas opiniones expresadas son de nuevo las discusiones
keynesianas sobre la ineficacia de la politica monetaria
durante el periodo de la Gran Depresion. Debido a los
shocks en los mercados de crédito derivado de la crisis
financiera, la discusion actual es acerca de que la politica
monetaria es incapaz de bajar el costo del crédito. El
autor sostiene en este articulo que tal punto de vista esta
mal interpretado. La visidn de que la politica monetaria
es ineficaz durante una crisis financiera es altamente
peligrosa porque esto conduce a dos conclusiones.
Primero, si la politica monetaria es ineficaz, entonces no
existe razon alguna en utilizarla para hacerle frente a la
crisis. En segundo lugar, la politica monetaria durante
una crisis es contraproducente porque puede debilitar la
credibilidad de las autoridades monetarias en cuanto a

5 En idioma inglés: Federal Open Market Committee (FOMC).
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preservar el objetivo inflacionario. En ese sentido, el autor
discrepa fuertemente con ambas conclusiones y sostiene
que, por el contrario, las crisis financieras del tipo que se
han estado experimentando proveen fuertes argumentos,
incluso, para una politica monetaria mas agresiva.

1. Inestabilidad financiera y riesgo macroeconémico
El sistema financiero realiza la funcion de canalizar
fondos de manera €eficiente hacia individuos o empresas
con oportunidades de inversion, por medio de la captura
y el procesamiento de la informacion. Aunque los
mercados financieros y las instituciones se ocupen de un
gran volumen de informacion, algo de esta informacion
es de naturaleza asimétrica; es decir, una de las partes
de los contratos financieros (tipicamente el prestamista)
tiene menos informacion precisa acerca de la distribucion
de probabilidad del comportamiento del prestatario.
Histéricamente los bancos y otros intermediarios
financieros han desempefiado un papel importante en
la reduccién de las asimetrias de informacion, en parte
porque tales instituciones han tenido una relacion de largo
plazo con sus clientes. La continuidad de este flujo de
informacion es crucial en el proceso de la determinacion
de precios (la capacidad de los participantes del mercado
para determinar el valor fundamental de cada activo
financiero). Durante los periodos de estrés financiero, sin
embargo, se interrumpen los flujos de informacién y se
deteriora el proceso de determinacion de los precios. Los
altos spreads por riesgo y la resistencia a comprar activos
son caracteristicas propias de tales episodios, como una
respuesta natural a la creciente incertidumbre resultante
de la interrupcion de la informacion.

Dos tipos de riesgos son particularmente importantes
para entender la inestabilidad financiera. El primero,
es el que se refiere al riesgo de la valuacion: dada la
complejidad de un titulo o la poca informacién acerca de
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su capacidad acreedora subyacente, el mercado enfrenta
problemas para la determinacion de su verdadero
valor. De hecho, este tipo de riesgo fue fundamental a
la hora de reevaluar productos estructurados durante
la agitacion del mercado financiero del ultimo afio,
cuando los inversionistas intentaban entender como
las potenciales pérdidas en el mercado de hipotecas
“subprime” pudieron filtrar las complejas capas que
tales productos exigen. El segundo tipo de riesgo para
la comprension de la estabilidad financiera es el riesgo
macroeconoémico, que consiste en la probabilidad de que
una quiebra financiera cause un deterioro significativo en
la economia real. Particularmente, las tensiones en los
mercados financieros pueden desbordarse a la economia
como un todo y pueden tener consecuencias adversas
sobre la produccion y el empleo. Ademas, un descenso
en la actividad econdmica tiende a generar incluso mayor
incertidumbre sobre los valores de los activos, lo cual
podria iniciar una espiral adversa en la cual las quiebras
financieras frenan la actividad econdmica; tal situacion
podria llevar a una mayor incertidumbre y a acrecentar las
quiebras financieras, causando de nuevo mas deterioro
en la actividad econdmica, y asi sucesivamente. Este
fendmeno es conocido generalmente como al acelerador
financiero (Ben Bernanke y Mark Gertler, 1989; Bernanke,
Gertler, y Simon Gilchrist, 1996).

Un elemento clave del mecanismo del acelerador
financiero lo constituye la calidad de los estados
financieros de los prestatarios, dado que algunos de sus
activos sirven como colaterales de sus pasivos. El uso de
colaterales ayuda a atenuar el problema de la informacién
asimétrica. Sin embargo, un descenso en la actividad
economica tiende a disminuir el valor de muchas formas
de colaterales, exacerbando el impacto de las fricciones
en los mercados de crédito y reforzando la propagacion
de la espiral adversa.

2. Caracteristicas de la reciente crisis financiera

La reciente crisis financiera tiene muchas caracteristicas
en comun con crisis de este tipo que han ocurrido a través
de la historia. Como en muchas crisis anteriores, la actual
ha tenido tres factores de precipitacion: 1) mala gestién
en la innovacion financiera, 2) estallido de una burbuja
de precios en el mercado inmobiliario, y 3) deterioro en
las hojas de balance de las instituciones financieras. La
innovacion financiera tiene el potencial para hacer un
sistema financiero mas eficiente, pero en el episodio
reciente, las innovaciones financieras, en los mercados
de hipotecas “subprime” y de productos estructurados,
terminaron por ser destructivas. Tales innovaciones
fueron acompanadas por un débil analisis de riesgo. Esto
aumenté la complejidad de los productos financieros
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de modo que fueran cada vez mas dificiles de valorar
(Gary Gorton, 2008). El debilitamiento de los estandares
de emision en el mercado de hipotecas “subprime” fue
también exacerbado por la burbuja de precios en el
mercado inmobiliario, debido a que mientras los precios
en dicho mercado aumentaban, los defaults en los
préstamos hipotecarios “subprime” eran bajos. Cuando la
burbuja inmobiliaria estallé en 2007, la fermentacion en el
sistema financiero comenzo a ser revelada. Por su parte,
la disminucion de los precios en el mercado inmobiliario
condujo a que muchos prestatarios del mercado
hipotecario “subprime” encontraran que el valor de sus
casas habia caido por debajo del valor de la hipoteca,
como consecuencia, comenzo6 a aumentar el nimero de
defaults en tales préstamos hipotecarios, lo cual reveld
asimismo los problemas de los productos estructurados
de crédito. Cuando el valor de los titulos hipotecarios y
de los productos estructurados de crédito colapsé, se
generé una aguda caida en el numero de emisiones
de tales titulos en los bancos y ofras instituciones
financieras. Consecuentemente, comienza a generarse el
deterioro de los balances de las instituciones financieras
conduciendo a un proceso por medio del cual disminuye
el crédito bancario junto con el gasto de consumo y de
inversion, dando por resultado una contraccion en la
actividad econémica. El debilitamiento de la economia y
la disminucién resultante en la demanda agregada llevo a
un indice de disminucion mas rapido de los precios en el
mercado inmobiliario, que causo aun mas deterioro en los
balances de las instituciones financieras. El resultado fue
una espiral muy adversa de forma no lineal con riesgos
macroecondémicos sustancialmente altos.

La combinacién de un aumento en la valuacion
de riesgos y de los problemas de los productos
estructurados de crédito, junto con el aumento en el
riesgo macroeconomico, condujo a una falta enorme
de crédito que se propago por todo el mundo. Por su
parte, la crisis financiera comenz6 una segunda fase
mas virulenta, después de la bancarrota de Lehman
Brothers y del casi default de AIG en septiembre de
2008. Esto gener6 un desplome acelerado de la bolsa
el 6 de octubre de ese afio, el peor declive histérico
de la bolsa en los EE UU en una sola semana. Los
spreads de crédito entre las tasas del mercado de
T-bills y las del mercado Euroddlar (TED), lo cual
es una buena medida de liquidez en el mercado
interbancario, alcanzaron su punto maximo, pasando
de alrededor de 40 puntos basicos antes de la crisis a
450 puntos basicos durante la crisis, el valor mas alto
en su historia. El resultado de spreads de crédito mas
altos ocurrié a pesar del agresivo recorte en la tasa
de fondos federales. La dificil situacion en el mercado
de crédito condujo a que la economia entrara en la

cola de la espiral recesiva y aun esta en medio de
ella.

3. ¢Es inefectiva la politica monetaria?

¢ El' hecho de que el costo del crédito haya aumentado en
medio de la facilidad de una politica monetaria agresiva,
podria indicar que dicha politica fue ineficaz durante el
episodio de crisis financiera? La respuesta es No. Para
ver esto, consideremos qué hubiese pasado sila Reserva
Federal no hubiera recortado agresivamente la tasa de
politica durante la crisis actual. En ese caso, el riesgo
de valuaciéon habria permanecido ciertamente mas alto
porque una politica monetaria restrictiva no hubiese hecho
mas facil valorar los titulos al reducir la incertidumbre de
los mismos haciendo mas facil determinar el riesgo de
crédito. Por otro lado, una politica monetaria restrictiva
habria llevado seguramente a un riesgo macroeconémico
mas alto, por medio de los canales usuales de gasto y de
inversion, con lo cual probablemente el descenso en la
actividad econémica habria sido mas severo, lo que a su
vez hubiese generado una mayor incertidumbre sobre el
valor de los activos. Esto hubiese conducido a una crisis
financiera mucho peor, y asi sucesivamente.

Asimismo, si la Reserva Federal no hubiera recortado
agresivamente la tasa de politica, el resultado habria
derivado en tasas de interés mas altas sobre los bonos
cero riesgo como los T-Bill's y un aumento sustancial en
el riesgo macroecondmico con spreads de crédito mucho
mas altos. Las tasas de interés relevantes a las decisiones
de las familias y las empresas entonces habrian sido
mucho mas altas que las que se observan actualmente.
El gasto agregado por lo tanto habria sido mas bajo y la
recesion actual seria mucho mas severa, lo cual hubiese
sido mucho mas costoso de resolver. Esta logica indica
que la politica monetaria no sélo fue efectiva sino también
fue aun mas potente que durante tiempos de calma:
permitiendo tasas mas bajas sobre bonos riesgo cero vy,
como consecuencia, spreads de crédito mas bajos. La
discusion, sin embargo, no gira en torno a si la politica
monetaria puede compensar el efecto contractivo de
una masiva interrupcion financiera en los mercados de
crédito. Sin embargo, esta misma razon es por la que los
bancos centrales deben estar preocupados al generar los
incentivos para proveer la liquidez necesaria.

Segun el autor, las inyecciones de liquidez de la Reserva
Federal, que han ampliado su hoja de balance por mas
de un trillén de dodlares, han sido extremadamente Utiles
en cuanto a que han limitado bastante el impacto de la
crisis financiera. Para regresar a un buen funcionamiento
del sistema financiero, las instituciones financieras
necesitaran ser recapitalizadas lo suficiente de modo que
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tengan los incentivos necesarios para otorgar créditos
con oportunidades de inversion productiva. Por otra
parte, tanto los economistas como los politicos alrededor
del mundo han venido coincidiendo en la necesidad de
implementar estimulos fiscales para salir de la recesion.
Por supuesto, el monto por estimulos fiscales debe ser tal
gue su impacto maximo sea de corto plazo, sin que las
presiones fiscales futuras sean insostenibles.

4. Laracionalidad de una politica monetaria agresiva
durante la crisis financiera

Tal como se menciond, los periodos de inestabilidad
financiera estan caracterizados por riesgo en la valuacion
de activos y riesgo macroecondémico. En ese sentido, la
politica monetaria no puede tener como objetivo el reducir
al minimo el riesgo de valuacién, pero si puede reducir
el riesgo macroecondémico por medio de una politica
monetaria agresiva que compense los efectos negativos de
la agitacién financiera sobre la actividad econdmica. Dicha
politica podria incluir herramientas tales como los recortes
en las tasas de interés con derecho preferente, asi como
usar las herramientas no convencionales de la politica
monetaria. La resultante reduccién en la incertidumbre
puede facilitar que los mercados recopilen informacion
para facilitar la determinacion de precios, lo cual acelera
la vuelta al funcionamiento normal del mercado. Sin
embargo, un peligro latente al implementar una politica
monetaria de esta naturaleza es que puede desanclar las
expectativas de inflacion. Esta situacion podria conducir
a una inflacion significativa en el futuro, dado que el
comportamiento de la inflacién esta influenciado por las
expectativas de largo plazo de los agentes econdémicos
(Mishkin 2007). Por lo tanto, una politica de facilitacion
monetaria agresiva puede ser contraproducente, si tal
accion conduce a un aumento de las expectativas de
inflacion, es decir, la flexibilidad de actuacién de una
politica con derecho preferente para contrarrestar una
crisis financiera presume que las expectativas de inflacion
estén bien ancladas, principalmente durante el periodo de
facilitacion monetaria.

¢, Cémo puede un banco central mantener ancladas de
manera solida las expectativas inflacionarias ante un
escenario de facilidades monetarias para enfrentar una
crisis financiera? En ese caso, el banco central tiene que
haber previamente ganado credibilidad en los mercados
financieros y en el publico en general por medio del
récord de sus acciones previas en cuanto a mantener
un nivel estable de inflacion. Ademas, debe comunicar
claramente, por medio de un analisis razonado, sus
acciones de politica. Adicionalmente, es mas probable
que las expectativas de inflacion sigan ancladas si los
bancos centrales comunican que seran flexibles en la
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direccién opuesta, incrementando la tasa de interés
rapidamente al darse una recuperacion pronta en los
mercados financieros o si hay un cambio ascendente en
las proyecciones de inflacion futura. De esta manera el
banco central puede demostrar que esta preparado para
revertir rapidamente sus acciones de politica monetaria
implementadas como consecuencia de una crisis
financiera.

5. Conclusion

La falacia de que la politica monetaria es ineficaz durante
una crisis financiera es peligrosa porque puede promover
lainaccion de dicha politica cuando la misma es necesaria.
El autor sostiene que, por el contrario, la politica monetaria
es mas potente durante una crisis financiera porque
puede lograr que los conductos adversos sean menos
probables. El hecho de que la politica monetaria sea mas
potente durante tiempos normales refuerza el enfoque de
que el manejo de riesgo de la politica monetaria durante la
crisis financiera es menos inercial. También dicha politica
podria estar preparada para regresar rapidamente en
respuesta a una pronta recuperacion de los mercados
financieros o a los cambios en los riesgos de inflacion.
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