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Investigaciéon macroeconémica después de la crisis’

Eventos econémicos extremos han desafiado a menudo la manera de
como la economia funciona y expuesto defectos en el conocimiento
colectivo de los economistas. Para dar dos ejemplos bien conocidos,
tanto la Gran Depresién como la estanflacién de los 1970 motiva-
ron nuevas formas de pensamiento acerca del fenédmeno econdémico.
Mas recientemente, la crisis financiera y sus posteriores efectos tal-
vez podrian resultar en un punto de inflexiéon. Hoy quisiera reflexionar
sobre algunas formas por las cuales los eventos de los afios recientes
han revelado limites en la comprensién de los economistas sobre la
economia y sugerir algunas preguntas importantes que espero la pro-
fesion tratara de responder.

La influencia de la demanda sobre la oferta agregada

La primera pregunta que quisiera analizar concierne a la distincion en-
tre oferta agregada y demanda agregada: ¢ Existen circunstancias en
las cuales cambios en la demanda agregada pueden tener un efecto
apreciable y persistente en la oferta agregada? Previo a la gran rece-
sion, la mayoria de los economistas probablemente responderian la
pregunta con un calificado “no”. Ellos hubiesen ampliamente estado
de acuerdo con Robert Solow que el producto econémico sobre el
largo plazo es primariamente explicado por la oferta, la cantidad de
produccion de bienes y servicios que la economia es capaz de produ-
cir, dado los recursos de trabajo y capital y la tecnologia existente. La
demanda agregada, por el contrario, fue vista como una explicacion
de las fluctuaciones a corto plazo alrededor de una oferta considera-
da exdgena determinada principalmente por su tendencia de largo
plazo?. Esta conclusion merece ser reconsiderada a la luz del fallo del
nivel de la actividad econdmica que retorna a su tendencia previa a
la recesion en la mayoria de economias avanzadas. Esta experiencia
poscrisis sugiere que los cambios en la demanda agregada talvez
tenga un apreciable y persistente efecto en la oferta agregada, esto
es, sobre el producto potencial. La idea de que caidas persistentes
en la demanda agregada pueden afectar negativamente el lado de la
oferta de la economia —un efecto comiunmente referido como histére-
sis— no es nuevo; por ejemplo, la posibilidad fue discutida en la mitad
de los afios 1980 con respecto al desempenio de los mercados labo-
rales europeos®. Sin embargo, el interés en el tema se ha incrementa-
do a la luz de la desaceleracion en el crecimiento econémico visto en

! Resumen y traduccion libre del discurso dictado por Janet L. Yellen en
la 60th Conferencia Econdmica Anual con el auspicio de The Federal
Reserve Bank of Boston. Janet L. Yellen es Chair of Governors of the
Federal Reserve System. Este resumen fue elaborado por Juan Carlos
Arriaza Herrera, analista de la Seccion de Modelos Macroecondmicos,
Departamento de Investigaciones Econdémicas, Banco de Guatemala.

2 Ver Solow (1997).

muchas economias desarrolladas desde la crisis. Varios estudios re-
cientes presentan evidencia empirica que indican que las recesiones
severas y persistentes han tenido histéricamente este tipo de efectos
a largo plazo, incluso para las crisis que parecen haber resultado en
gran parte o enteramente de un choque a la demanda agregada. Con
respecto a la experiencia de los Estados Unidos, un estudio estima
que el nivel del producto potencial esta ahora 7 por ciento inferior de
lo que se esperaria con relacion a su trayectoria precrisis, y sostiene
que gran parte del dafio del lado de la oferta es atribuible a diversos
acontecimientos que probablemente ocurrieron como resultado de
la profunda recesion y lenta recuperacion®. En particular, el estudio
encuentra que tras la crisis, los Estados Unidos experimentaron una
modesta reduccién de la oferta de mano de obra como resultado de
la reduccion de la inmigracion y de una disminucion de la participa-
cion en la fuerza de trabajo mas alla de lo que pueda explicarse por
condiciones ciclicas y factores demograficos, como también la des-
aceleracion marcada en la tendencia de la tasa de crecimiento de la
productividad laboral.

Si asumimos que la histéresis esta de hecho presente en algun grado
después de profundas recesiones, la siguiente pregunta seria si tal-
vez sea posible revertir estos efectos adversos del lado de la oferta a
través de temporalmente generar una economia con demanda agre-

8 Como Blanchard y Summer (1986) discuten, la pregunta en ese tiempo
fue si el equilibrio de largo plazo o tasa natural de desempleo en las
economias europeas habia sido permanente elevada por los periodos
previos de alto desempleo.

4 Ver Reifschneider, Wascher, y Wilcox (2015).
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gada robusta y un mercado laboral rigido. Se podria ciertamente identi-
ficar formas en las cuales esto talvez ocurra. Un aumento en las ventas
de las empresas casi ciertamente elevaria la capacidad productiva de la
economia promoviendo gasto de capital adicional, especialmente si es
acompafiado por una reduccion de la incertidumbre sobre el futuro. Ade-
mas, un mercado de trabajo rigido podria atraer a trabajadores potencia-
les que de otra manera se sentarian al margen y alentar las transiciones
de trabajo a trabajo®. Finalmente, aunque de forma mas especulativa, la
fuerte demanda podria generar importantes aumentos de productividad,
entre otras cosas, impulsar mayores niveles de gasto en investigacion
y desarrollo, y aumentar los incentivos para iniciar negocios nuevos e
innovadores.

Los efectos de la histéresis y la posibilidad de que estos sean reverti-
dos podrian tener importantes implicaciones para la conduccién de la
politica monetaria y fiscal. Por ejemplo, la histéresis parece hacer que
sea aln mas importante que los responsables de las politicas actien
agresivamente en respuesta a una recesion, ya que hacerlo ayudaria a
reducir la profundidad y la persistencia de la recesion, limitando asi los
dafios del lado de la oferta que de otro modo podria ocurrir. Ademas, las
condiciones economicas fuertes pueden revertir parcialmente los dafios
del lado de la oferta después de que se haya producido, entonces los
encargados de la formulacion de politicas talvez elijan una politica mas
acomodativa durante las recuperaciones de las que se exigirian bajo la
visién tradicional de que la oferta es en gran medida independiente de
la demanda.

Mas investigacion es necesaria, sin embargo, para un mejor entendi-
miento de la influencia de los movimientos en la demanda agregada
sobre la oferta agregada®.Desde una perspectiva politica, por supuesto
debemos tener en cuenta que una politica monetaria acomodaticia, si
se mantiene demasiado tiempo, podria tener costos que excedan los
beneficios al aumentar el riesgo de inestabilidad financiera o debilitar la
estabilidad de precios. En términos mas generales, los beneficios y los
costos potenciales de seguir en esa estrategia siguen siendo dificiles
de cuantificar y otras politicas podrian ser mas adecuadas para hacer
frente a los dafios a la oferta de la economia.

5 Ver Okun (1973) para una discusion inicial de los beneficios de una
economia con demanda agregada robusta y un mercado laboral rigido.

6 Por ejemplo, la experiencia de los afios 1990 parece proveer un caso
natural de estudio de si la reversion de la histéresis es posible.
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Heterogeneidad

Mi segunda pregunta plantea si las diferencias individuales dentro
de amplios grupos de actores de la economia pueden influir en los
resultados econdmicos agregados, en particular, ¢ qué efecto tiene
tal heterogeneidad en la demanda agregada?

Muchos macroeconomistas trabajan con modelos donde grupos
o actores individuales, tales como hogares o firmas, son tratados
como un simple agente representativo cuyo comportamiento repre-
senta el grupo en su conjunto. Por ejemplo, en lugar de modelar
explicitamente y luego sumar las acciones separadas de un gran
numero de hogares diferentes, un modelo macro podria asumir que
el comportamiento de un solo hogar “promedio” puede describir el
comportamiento agregado de todos los hogares.

Antes de la crisis financiera, estos modelos llamados de agentes
representativos eran el paradigma dominante para analizar mu-
chas preguntas macroeconémicas. Sin embargo, parece necesario
un enfoque desagregado para comprender algunos aspectos clave
de la Gran Recesion. Para dar un ejemplo, considere los efectos
negativos de una reduccion en capital financiero en el consumo.
Aunque los hogares suelen reducir su gasto en respuesta a la dis-
minucion de la riqueza, aquellos cuyas posiciones de capital en
sus hogares fueron en realidad negativos por la reduccion de los
precios de la vivienda, pueden haber reducido su gasto ain mas
agudamente debido a una notable reduccion en la capacidad de
obtener préstamos. Esta evolucion, a su vez, cambiaria la relacion
entre el valor de la vivienda (que permanecio sélidamente positiva
en el agregado) y el gasto de los consumidores para la economia
en su conjunto. Tal cambio en una relacién agregada seria dificil de
entender o predecir sin usar datos y modelos desagregados.

En términos mas generales, el estudio de los efectos de la hetero-
geneidad de los hogares y las firmas podria ayudarnos a tener en
cuenta la gravedad de la recesion y la lenta recuperacion. A nivel
de los hogares, investigaciones recientes hallan que la heteroge-
neidad puede amplificar los efectos de los choques adversos, un
resultado que es impulsado en gran parte por hogares con muy
poca riqueza que aumentan bruscamente sus ahorros en una re-
cesion’. A nivel de las firmas, hay evidencia que restricciones fi-
nancieras tuvieron un efecto adverso particularmente grande en el
empleo de pequefias empresas y en la puesta en marcha de nue-
vas empresas, factores que pueden ser parte de la explicacion de
la larga duracion de la Gran Recesion y la posterior recuperacion
lenta. Consecuentemente, si las grandes empresas que desean
expandirse tienen un mejor acceso al crédito que las pequenas,
el crecimiento general de la inversion y el empleo podria depender
en parte de la distribucion de las ventas entre diferentes tipos de
empresas. El modelado de cualquiera de estos problemas cuantita-
tivamente requeriria probablemente del uso de un marco de agente
heterogéneo.

La comprension de los economistas de como los cambios en la po-
litica fiscal y monetaria afectan la economia también podria bene-
ficiarse del reconocimiento de que los hogares y las empresas son
heterogéneos. Por ejemplo, en los modelos simples de los libros de
texto del mecanismo de transmisién monetaria, los bancos centra-
les operan en gran parte a través del efecto de los tipos de interés
reales sobre el consumo y la inversion. Una vez que se tiene en
cuenta la heterogeneidad, surgen otros canales importantes. Por
ejemplo, el gasto de muchos hogares y empresas parece ser muy

7 Ver Krueger, Miltman, and Perri (2016).
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sensible a los cambios en los ingresos laborales, las ventas comercia-
les o el valor de las garantias que a su vez afectan su acceso al cré-
dito, condiciones que la politica monetaria afecta solo directamente.

Si bien la profesién de la economia siempre ha sido consciente de
que estas cuestiones son importantes, sus efectos se han incor-
porado a los modelos macroecondmicos solo en una medida muy
limitada antes de la crisis financiera®. Me complace ver ahora un ma-
yor énfasis sobre las posibles consecuencias macroeconémicas de
la heterogeneidad, y su inclusion en los trabajos de los economistas
de la Reserva Federal®. Sin embargo, los diversos vinculos entre la
heterogeneidad y la demanda agregada aun no son bien comprendi-
dos, empirica o tedricamente. En términos mas generales, aunque las
herramientas de la politica monetaria generalmente no son adecua-
das para alcanzar los objetivos de distribucién, es importante que los
responsables de la formulacion comprendan y supervisen los efectos
de los desarrollos macroeconémicos en diferentes grupos dentro de
la sociedad.

Vinculos financieros con la economia real

Mi tercera pregunta se refiere a una cuestion clave para la politica
monetaria y la macroeconomia que es menos abordada directamen-
te por esta conferencia: ; Como el sector financiero interactua con la
economia en general?

A la luz de la burbuja inmobiliaria y de los sucesos posteriores, es
evidente que los encargados de la formulacion de las politicas ne-
cesitan comprender mejor qué tipo de acontecimientos contribuyen
a las crisis financieras. ¢ Cual es la relacion entre la acumulacion de
apalancamiento excesivo y el valor de los bienes raices y otros tipos
de garantias y qué factores impiden o facilitan el proceso de desa-
palancamiento que sigue? ¢Las consecuencias econdomicas de una
crisis financiera dependen de los detalles de las crisis, por ejemplo si
implica un dafio generalizado a los balances de los hogares? ; Cémo
afecta la naturaleza y el grado de las interconexiones entre las empre-
sas financieras la propagacion y la amplificacion del estrés a través
del sistema financiero y la economia en general? Por ultimo —y lo que
es mas importante— ;Qué pueden hacer la politica monetaria y la
supervision financiera para reducir la frecuencia y la gravedad de las
crisis futuras?

Aunque el alcance de estas preguntas se extiende mas alla de los
temas de esta conferencia, incluye temas que estan estrechamente
relacionados. Considere la influencia de las condiciones del balance
y las condiciones de crédito sin interés en el gasto y en la actividad
general, un area donde es importante tener en cuenta las diferencias
entre hogares y empresas individuales, como acabo de sefialar. La in-
vestigacion sobre este tema, desde luego, ha estado en curso desde
hace algun tiempo y se ha ampliado considerablemente después de
la crisis financiera. Pero creo que tenemos mucho mas que aprender
sobre las formas en que los cambios en los estandares de suscripcion
y otros determinantes de la disponibilidad de crédito interactuan con
las tasas de interés para afectar a variables como el gasto de los con-
sumidores, la demanda de la vivienda y los precios de los hogares, la
inversion de las empresas (especialmente para las pequefas) y la for-
macioén de nuevas empresas. Por ejemplo ¢ es el aumento persistente
en la tasa de ahorro personal que hemos observado desde el colapso

8 Para un primer trabajo cuantitativo sobre la relacion entre la hetero-
geneidad del ingreso, la riqueza y la macroeconomia, véase Krusell
y Smith (1998).

9 Guvenen (2011) revisa varias cuestiones relacionadas con la ma-
croeconomia con heterogeneidad.

de la burbuja inmobiliaria, principalmente como resultado de un cam-
bio sostenido hacia normas de suscripcién mas prudentes por presta-
mistas? ¢ Es algo que en Ultima instancia resultara transitorio una vez
que los hogares terminen de reparar sus balances o se sientan mas
seguros acerca de sus perspectivas futuras de empleo e ingreso? La
respuesta a esta Ultima pregunta podria tener repercusiones signifi-
cativas en el nivel normal o neutro de los tipos de interés de interés a
mayor plazo y, por lo tanto, en la conduccioén de la politica monetaria.

Dinamica de inflacion

Mi cuarta pregunta esta relacionada con el corazén de la politica mo-
netaria: ¢ Qué determina la inflacion?

Desde mi perspectiva, el marco estandar para pensar sobre la dina-
mica inflacionaria utilizada por los economistas de los bancos centra-
les y otros antes de la crisis financiera sigue siendo conceptualmente
util hoy en dia. Una descripcion sencilla del marco conceptual podria
ser algo asi: La inflacion se caracteriza por una tendencia subyacente
que ha sido esencialmente constante desde mediados de los afios
noventa; previamente, esta tendencia parecia cambiar a través del
tiempo, influenciada por la inflacién pasada real u otras condiciones
economicas. La teoria y la evidencia sugieren que esta tendencia esta
fuertemente influenciada por expectativas de inflacion que, a su vez,
dependen de la politica monetaria. En particular, la notable estabilidad
de diversas medidas de la inflacion esperada en los ultimos afios,
presumiblemente, representa los frutos de los esfuerzos sostenidos
de la Reserva Federal desde principios de los afios ochenta para re-
ducir y estabilizar la inflaciéon a un nivel bajo. Sin embargo, el anclaje
de las expectativas de inflacion derivadas de esta politica no impide
que la inflacién real flucte de afio en afio en respuesta a la influencia
temporal de los movimientos de los precios de la energia y otras per-
turbaciones. Ademas, la inflacion tiende a situarse por encima o por
debajo de su tendencia subyacente en la medida que la utilizacion de
los recursos —que puede servir como indicador de los costos margina-
les de las empresas— es persistentemente alta o baja.

Si bien este marco general sigue siendo util para pensar sobre el pro-
ceso de inflacién, las preguntas sobre algunas de sus caracteristicas
cuantitativas han surgido a raiz de la Gran Recesioén y la posterior
recuperacion lenta. Por ejemplo, la influencia de las condiciones del
mercado de trabajo sobre la inflacidon en los ultimos afios parece ser
mas débil de lo que se habia pensado comunmente antes de la crisis
financiera. Aunque la inflacién cay6 durante la recesion, el descenso
fue bastante moderado dado el alto nivel de desempleo; asimismo,
los salarios y los precios subieron relativamente poco a medida que
el mercado de trabajo se recuperaba gradualmente. No esta claro
si esta reduccion en la sensibilidad fue causada de alguna manera
por la recesion o por el contrario debido a datos historicos y se reve-
16 simplemente bajo condiciones extremas. De cualquier manera, la
causa subyacente es desconocida. ¢ La reduccion de la sensibilidad
refleja cambios estructurales, como la globalizacién o un mayor papel
del capital intangible en la produccion, que han reducido la importan-
cia de los cambios ciclicos en la actividad doméstica para los costos
marginales y el poder de fijacion de precios de las empresas? ;0
talvez refleje alternativamente, la capacidad limitada de las empresas
para reducir los salarios nominales de sus empleados, lo que podria
ayudar a explicar los movimientos moderados de la inflacion que vi-
mos durante y después de la recesion?

Otro faltante en nuestro conocimiento sobre la naturaleza del proceso
de inflacion se refiere a las expectativas. Aunque muchos modelos
tedricos sugieren que la inflacion real deberia estar mas estrecha-
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mente relacionada con las expectativas de inflacion a corto plazo,
como cuestion empirica, estimaciones de las expectativas a largo
plazo parecen explicar mejor los datos. Otro problema no resuelto
se refiere a cudles expectativas —de los consumidores o los inversio-
nistas— son las mas relevantes para la fijacién de salarios y precios,
punto en el que la teoria no proporciona una orientacion clara. En
términos mas generales, la manera precisa en que las expectativas
influyen en la inflacién requiere un estudio mas detallado.

Quizas aun mas importante, necesitamos saber mas sobre la manera
en que se forman las expectativas de inflacion y como la politica mone-
taria influye en estas. En ultima instancia, tanto la inflacion real como
la esperada estan vinculadas a la meta de inflacion del banco central,
ya sea que dicho objetivo sea explicito o implicito. Pero ¢ como se pro-
duce este proceso de anclaje? ¢ Un banco central tiene que mantener
la inflacion real cercana a la meta durante muchos afios antes de que
las expectativas de inflacion se ajusten completamente? ; Pueden los
hacedores de politica influir directa y rapidamente en las expectativas
de inflacion simplemente anunciando su intencidon de perseguir una
meta de inflacion en el futuro? ;O es que la verdad esta en algun
punto intermedio, con un cambio en las expectativas que requiere una
combinacién de una comunicacion clara sobre la meta de inflacion de
las autoridades, acciones politicas concretas para demostrar su com-
promiso con esa meta y al menos cierto éxito en mover la inflacion
real hacia el nivel deseado con el fin de demostrar la viabilidad de la
estrategia? Aunque la experiencia historica sugiere que cambiar las
expectativas de inflacion del publico no seria ni rapido ni facil, no esta
claro cual de estas posibilidades es correcta.

Con tasas de interés nominales de corto plazo cercanas a su limite
inferior efectivo en muchos paises, la pregunta mas amplia de cémo
se forman las expectativas ha adquirido una importancia cada vez
mayor. Bajo tales circunstancias, muchos bancos centrales han bus-
cado formas adicionales de estimular sus economias, incluyendo la
adopcion de politicas que estan directamente dirigidas a influir en las
expectativas de tasas de interés futuras y la inflacion.

Por todas estas razones, espero que los investigadores se esfuercen
por mejorar nuestra comprension de la dinamica inflacionaria y sus
interacciones con la politica monetaria.

Enlaces internacionales

Antes de terminar, permitanme mencionar un area adicional donde
se necesita mas estudio: los efectos de los cambios en la politica
monetaria de los Estados Unidos sobre las condiciones financieras y
econoémicas en el resto del mundo y las formas en que estos efectos
extranjeros pueden volver a influir aqui en casa. Por supuesto, los
efectos indirectos de la politica monetaria entre paises han sido objeto
de debate académico desde la Gran Depresion, y gran parte del ana-
lisis formal de este tema se remonta a principios de los afios sesenta.
Pero este tema ha recibido un interés renovado con la llegada de las
politicas monetarias no convencionales después de la Gran Recesion
y, mas recientemente, la divergencia de las politicas monetarias entre
los principales bancos centrales de economias avanzadas.

En términos generales, las acciones de politica monetaria en un pais
se traspasan a otras economias a través de tres canales principales:
cambios en los tipos de cambio; cambios en la demanda interna que
alteran las importaciones de la economia; y cambios en las condi-
ciones financieras internas —como las tasas de interés y los precios
de los activos— que, a través del saldo de la cartera y otros canales,
afectan las condiciones financieras en el exterior. Las investigaciones
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realizadas por la Reserva Federal sugieren que los efectos de la po-
litica monetaria estadounidense en otras economias son positivos,
es decir, que las politicas disefiadas para estimular la economia es-
tadounidense también aumentan la actividad en el extranjero, ya que
los efectos negativos de la depreciacién del délar son compensados
por efectos positivos de mayores importaciones estadounidenses y
condiciones financieras extranjeras mas accesibles. Sin embargo,
este tema esta lejos de ser resuelto, al igual que una serie de otras
cuestiones relacionadas, entre ellas: ¢ Las acciones de politica mone-
taria de los Estados Unidos afectan a paises avanzados y de merca-
dos emergentes de forma distinta? ; Las politicas monetarias conven-
cionales y no convencionales se difunden a otros paises de manera
diferente? ;Y en qué medida las tasas de interés y las condiciones
financieras de Estados Unidos estan influenciadas por medidas flexi-
bles en el exterior?

Conclusion

Para terminar quisiera felicitar al Banco de la Reserva Federal de
Boston por organizar esta conferencia y fomentar la investigacion y
el debate sobre cuestiones vitales para nuestra comprension de la
economia. Responder a estas preguntas ayudara a los esfuerzos de
la Reserva Federal para promover una economia sana, estoy agra-
decida por la oportunidad de hablarles hoy y ser parte de este impor-
tante debate.
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Eficiencia del traspaso en la implementaciéon de la nueva
politica monetaria de la Reserva Federal'

Gracias por la oportunidad de discutir este trabajo en esta importan-
te y oportuna conferencia, la cual retine una serie de temas relevan-
tes para el andlisis. El interés en el mecanismo de traspaso de las
tasas de politica de los bancos centrales ha resurgido en tiempos
recientes, como resultado de que la Reserva Federal ha iniciado
una politica restrictiva en la presencia de un vasto monto de reser-
vas creadas por las facilidades cuantitativas y como otros bancos
centrales, este ajuste en la politica se ha venido aplicando median-
te la reduccion de sus tasas de politicas a nuevos niveles récord.

Por supuesto el Banco de Inglaterra se encuentra en este ultimo
grupo. Este mes el Comité de Politica Monetaria voto por introducir
un paquete de medidas con la finalidad de apoyar el ajuste necesa-
rio en la economia del Reino Unido como respuesta a la decision de
retirarse de la Unién Europea. Este paquete incluye una reduccion
en la tasa de referencia a un nuevo bajo nivel de 0.25%, y el lanza-
miento de un esquema de tasa de fondeo a término que refuerza
el traspaso a este nivel, junto con un incremento de 60 billones de
libras esterlinas en el stock de los bonos de gobierno y la compra
de hasta 10 billones de libras esterlinas en bonos corporativos no
financieros.

Como banqueros centrales, el problema del mecanismo de traspa-
so es de vital importancia. Este trabajo inicia con la premisa que
una condicion necesaria para el mercado de dinero competitivo es
que cualquier cambio en la tasa de interés de politica monetaria de
la Reserva Federal se transmite, una por una, a todas las tasas de
mercado. Se podria ampliar el argumento, indicando que la eficacia
de la politica monetaria y su utilidad como una herramienta para
influenciar la economia es una premisa sobre el traspaso de cam-
bio, en la politica monetaria, sobre la tasa de interés del mercado
de dinero.

Teniendo estos aspectos en mente, me gustaria recoger dos de los
temas centrales del documento de Darell y Arvind.

El primero es el impacto de la regulacion —en particular la relacion
de apalancamiento— sobre las actividades del mercado monetario.
Me referiré mas adelante al caso de tener un ratio de apalanca-
miento pero también sefialaré que esta puede ser mejorada por
la exclusion de las reservas del banco central de las medidas de
exposicion.

El segundo es el papel de los bancos centrales sobre los mercados
monetarios. Basado en el analisis del documento sobre los reportos
de la Reserva Federal (RRF), abordaré el caso de que los bancos
centrales son ahora mas proactivos en varios aspectos: influenciar
el mercado de tasas; la provision de liquidez de las aseguradoras y
el disefio de la infraestructura del mercado.

! Resumen y traduccion libre del documento “Passthrough Efficiency
in the Fed’s new Monetary Policy Setting”. Minouche Shafik (2016).
2 Analista Ill de la Seccién de Modelos Macroecondmicos del Depar-
tamento de Investigaciones Econdémicas del Banco de Guatemala

Edson Roger Ortiz Cardona?

Finalmente, me gustaria agregar algunas palabras acerca del tras-
paso mas alla de los mercados monetarios. En la medida que las
tasas de interés disminuyen a cero, se vuelve mas dificil que los
bancos transfieran los cambios en las tasas de politica a aquellas
tasas que enfrentan los hogares y las firmas, dificultando la trans-
misién de la politica monetaria. El esquema de los plazos de fondeo
esta disefiado para mitigar este impacto y, por tanto, reforzar el
traspaso a la economia real. En ese sentido finalizaré brevemente
describiendo cémo funciona este canal.

El impacto de la regulaciéon sobre la funcion del mercado mo-
netario

Iniciaré con el impacto de la regulacion sobre la funcién del merca-
do monetario. El analisis de Arvind y Darrel, sobre la dispersién de
las tasas del mercado monetario, ofrece evidencia del impacto de
la regulaciéon sobre el comportamiento y la fijacion de precios. El
indice de dispersion de las tasas del mercado monetario se ha in-
crementado desde la introduccion de la relacién de apalancamiento
suplementaria, y tiene una tendencia a incrementar en dias clave.

Es dificil discutir la idea que la regulacién ha tenido un impacto
sobre como los mercados funcionan globalmente. El declive en el
mercado de actividades de los repos, de hecho, ha sido mas largo
en el Reino Unido que en los Estados Unidos de América y se en-
cuentra un 20% mas bajo que su nivel en 2013. Y el precio de los
repos en el mercado de la libra esterlina se ha incrementado apro-
ximadamente en linea con su contraparte estadounidense, medido
por el incremento en la tasa de repos relativa a los swaps a 3 meses
que conllevan riesgos econdmicos similares. Junto con esto ha ha-
bido un deterioro en la percepcion en la funcion del mercado de se-
guros en libras esterlinas respecto al afio pasado, en la cual la califi-
cacion de los participantes ha coincidido con presiones para reducir
el tamafio de la hoja de balances debido a los requerimientos de
los reportes regulatorios, en particular el ratio de apalancamiento.

Una parte de este impacto puede ser transitorio: en la medida que
los agentes se ajusten a los nuevos acuerdos, ellos podrian encon-
trar maneras para negociar mas eficientemente mientras se man-
tienen dentro de la letra y el espiritu de la regulaciéon. Alrededor
del 10% de las transacciones de repos en US ddlares estan ac-
tualmente limpios, comparado con el 45% en libras esterlinas, y el
65% en euros. En ese sentido, los negociadores podrian mejorar la
optimizacién en sus hojas de balance a lo largo del grupo completo.

No obstante, tales innovaciones y ajustes solo mostraran una com-
pensacion parcial a aquellos cambios subyacentes.

El rol de la relacion de apalancamiento

Dado que soy un miembro del Comité de Politica Financiera (CPF),
institucion que ha sido uno de los arquitectos de la estructura regu-
latoria poscrisis en el Reino Unido y, al mismo tiempo, ha puesto
en forma a la relacion de apalancamiento en el afio 2015, ustedes
probablemente no estaran sorprendidos de escuchar que apoyo la
existencia de la relacion de apalancamiento. Recuerden que en el
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periodo del 2000 al 2007 alrededor de una cuarta parte de los ne-
gociadores mantuvieron menos de las participaciones o acciones
suficientes para absorber pérdidas que ascendian a 2 por ciento de
los activos. Esto fue facilitado por una sobredependencia en la va-
loracion de los riesgos, el cual tendia a asignar mucho peso en los
periodos de estabilidad y poco en los periodos de bajo desempefio.
Es claro ahora que en periodos previos a la crisis, subestimando los
precios en sus hojas de balance y que la dispersion de las tasas en
los mercados monetarios probablemente subestimara el verdadero
costo marginal real de la intermediacion.

Este punto de vista ha sido formalizado en numerosos estudios que
han encontrado que el ratio de apalancamiento fue un mejor pro-
nostico de las quiebras bancarias durante la crisis que con el ratio
capital de riesgo ponderado. Y estudios recientes sugieren que una
calibracién entre 3% y 5% maximizan los beneficios de la sociedad
en la forma de un sistema financiero mas grande resistente relativo
al impacto de costo mayores de fondeo.

Sin embargo, a pesar de mis creencias en la utilidad del ratio de
apalancamiento, también reconozco que ninguna regulacién es
perfecta. Y que si los hacedores de politicas identifican oportuni-
dades de minimizar los impactos adversos de la regulacién sobre
la liquidez del nucleo de los mercados financieros sin comprometer
los efectos positivos sobre la resistencia, deberiamos tomarlos.

Reduciendo consecuencias involuntarias

El CPF activamente busca estas mejoras —un proceso al cual nos
referimos como “enganche”- en referencia al proceso por el cual
una nueva estructura es verificada para limpiar las asperezas o pro-
tuberancias, las cuales podrian rasgar las vestiduras.

Como resultado de uno de tales procesos de resistencia, este mes
se tomo la decision de excluir las reservas del banco central de la
exposicion de la estructura del ratio de apalancamiento. Este cam-
bio fue un buen ejemplo de la coordinacién cercana entre la politica
monetaria y macroprudencial —sin un debilitamiento de la politica
monetaria— mediante la creacion de reservas por el CPF a com-
prar activos que podrian haber sido prestados a bancos con ratio
de apalancamiento deteriorado al tiempo preciso que nos gustaria
destinar esos recursos para apoyar el crecimiento del crédito en la
economia.

Es, al mismo tiempo, cierto que remover las reservar del banco
central de las medidas de exposicion al apalancamiento no neu-
tralizara todo el impacto del ratio de apalancamiento que Darell y
Arvind sefalaron, por ejemplo los repos no estaran afectados por
este cambio. Sin embargo, se podria evaluar alguno de los otros
problemas cercanos a dispersion de las tasas del mercado moneta-
rio y el traspaso de la eficiencia evaluada en este documento.

Si las reservas de los bancos centrales estan incluidas en las me-
didas de exposicion al apalancamiento, los bancos deben pensar
cuidadosamente antes de aceptar un depdsito. Si esto implica un
incremento en su tamafo global, su requerimiento de capital de
apalancamiento se incrementara de forma conmensurable, y esto
traera un costo sombra regulatorio del mismo orden de la magnitud
como aquellos senalados en el documento de investigacion. Este
desincentiva la competencia por los depdsitos y levanta una cufa
entre la tasa de politica de los bancos centrales y la tasa que los
bancos pagan sobre los depdsitos de las ventas por mayor.
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Si las reservas de los bancos centrales son excluidas de las me-
didas de exposicion, esto instantaneamente brinda a los bancos
un espacio en el cual incluir efectivo sin el impacto sobre el ratio
de apalancamiento. En consecuencia, los bancos maximizarian las
ganancias mediante la competencia por los depdsitos a tasas por
arriba de las cuales podrian ganar sobre las reservas de los bancos
centrales, mejorando con esto el traspaso a las tasas promedio de
los depdsitos bancarios y fortaleciendo la transmisién de la politica
monetaria a la economia real. Y el indicador temprano desde los
participantes del mercado es que ellos claramente esperan este
cambio para fortalecer el vinculo entre las tasas de interés de mer-
cado monetario y la tasa de referencia.

En resumen, aunque las innovaciones regulatorias, tales como el
ratio de apalancamiento estan aqui para quedarse, nosotros po-
demos y debemos atenuar alguno de sus impactos en la funcion
del mercado monetario donde sea posible hacerlo sin reducir los
beneficios de la estabilidad financiera. Este proceso de reducir
las consecuencias involuntarias es mucho mas facil mediante una
coordinacion de los diferentes hacedores de politica con los cuales
el Banco de Inglaterra implemente la politica monetaria, macro y
microprudencial, todos bajo un mismo techo.

El papel de los bancos centrales en los mercados monetarios

Permitanme dirigir el andlisis hacia el papel de los bancos centra-
les como participantes en los mercados monetarios. Tal como los
participantes privados del mercado han batallado con los nuevos
retos del mundo poscrisis, asi también lo han hecho los bancos
centrales. Y estos han respondido en tres direcciones.

Primeramente, hemos sido mas flexibles en la forma en la cual
implementamos cambios en la politica monetaria. Los marcos que
utilizamos para influenciar las tasas de mercado necesitan reco-
nocer el hecho que existe una amplia cantidad de reservas en el
sistema bancario en relacion a periodos previos, y que la regulacion
ha reducido los incentivos a arbitrar pequefias diferencias en las
tasas del mercado monetario. Como el documento de investigacion
lo sefiala, los instrumentos financieros de la Reserva Federal es un
buen ejemplo de adaptacion a la nueva realidad. Estas facilidades
mejoran la eficiencia del traspaso mediante la oferta de activos li-
bres de riesgo a un amplio rango de contrapartes que van mas alla
de los bancos, y de esa cuenta fortalecer la base de las tasas del
mercado monetario.

Segundo, se ha mejorado la fortaleza de los marcos regulatorios y
los regimenes resolutivos, se ha reafirmado el comité en el sentido
de identificar la mejor manera de evitar el panico mediante “prés-
tamo libre y vigoroso... sobre todos los seguros bancarios”. Por
ejemplo, en el corto plazo posterior a los resultados del referéndum
del Reino Unido sobre los miembros de la Union Europea, fue de-
clarado que se hiciera conocido que los bancos habian posicionado
colaterales con los bancos centrales tal que ellos pudieran prestar
mas de 250 billones de libras esterlinas, y anunciaron que nuestras
subastas de liquidez regulatoria continuaran corriendo en periodos
semanales.

Tercero, hemos tomado acciones que aseguran que la infraestruc-
tura vital de los mercados monetarios continden manteniéndose
efectivos. El trabajo sobre las tasas de referencia libres de riesgo,
emprendido tanto por la Reserva Federal como por el Banco de
Inglaterra, es un buen ejemplo de esto. Basado en las recomenda-
ciones realizadas por la Comision de Supervisiéon Financiera (FSB,
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por sus siglas en inglés), ambos bancos centrales han trabajado
con agentes del mercado con la finalidad de identificar guias de
tasas de referencia libres de riesgo que podrian ubicarse alrededor
de la tasa de interés Libor.

Traspaso mas alla de los mercados monetarios

Voy a analizar brevemente el traspaso mas alla de las tasas de
interés de mercado. Fuerzas estructurales profundas que afectan
las preferencias de ahorro e inversion se han fusionado con el le-
gado de la crisis financiera en presionar a las tasas de interés para
mantener nuestras economias en promedio, muy por debajo de las
experiencias historicas.

La proximidad resultante de las tasas de politica a lo que conoce-
mos como el limite cercano a cero ha tenido implicaciones impor-
tantes para el traspaso de la politica monetaria. Especificamente,
una vez que las tasas de los depésitos de los hogares y las firmas
han alcanzado un nivel muy bajo, se convierte dificil para los ban-
cos reducirles mas alla de este nivel. Experiencias internacionales
recientes parecen apoyar el argumento que el traspaso de las tasas
de depositos pequenos tienden a ser mas débiles cuando las tasas
de cero riesgo son muy bajas. Como resultado, para proteger sus
margenes los bancos podrian no reducir las tasas que ellos cargan
a los préstamos y asi amortiguar la transmisién de la politica mo-
netaria.

El comité de politica monetaria fue advertido de esto cuando de-
cidi¢ iniciar este mes con la reduccion de la tasa de referencia a
0.25%. En ese sentido, para fortalecer la transmision de este cam-
bio, al mismo tiempo se lanz6 un Esquema de Fondeo a término a
través de las reservas del banco central que seran destinadas a los
bancos y a las sociedades comerciales por cuatro afios. Debien-
do estas mantener sus préstamos a la economia real a la tasa de
interés que ellos pagaran sobre este periodo idéntico a la tasa de
interés de referencia. Por cada 1% que la tasa neta de préstamo de
un banco disminuye, el costo de fondeo se incrementara de 5 a 25
puntos basicos.

Conclusiones

Vamos a concluir. EI documento de investigacion de Darell y Arvind
centra la atencion en alguno de los problemas mas importante, es-
pecificamente la reduccién en las fuerzas de la competitividad y el
incremento en las fricciones en los mercados monetarios, lo cual se
traduciria en una reduccién en la eficiencia del traspaso de la poli-
tica monetaria de la Reserva Federal. Y el comportamiento de los
indices de dispersion de las tasas del mercado monetario provee
evidencia que estos desarrollos son al menos en parte debido a los
cambios poscrisis en los marcos regulatorios.

Tomando en cuenta la mejora en el blindaje del sistema financiero,
y que estos cambios regulatorios han sido beneficios para la socie-
dad, estos no deben ser eliminados. Sin embargo, los hacedores
de politica pueden y deberian estar dispuestos a atenuar algunas
de las consecuencias involuntarias, y estar abiertos a cambios en
su disefio.

Como participantes en los mercados monetarios, los bancos cen-
trales deberian de estar abiertos a nuevas maneras de mejorar la
eficiencia del traspaso mediante la disposicion a la flexibilidad en la
implementacion de la politica monetaria. Las operaciones de la Re-
serva Federal son un claro ejemplo de esto mediante la emision de

activos libres de riesgo a disposicion de un amplio rango de agen-
tes, a quienes usualmente no estarian a disposicion. Y el Banco de
Inglaterra ha hecho lo propio, mediante el lanzamiento del Esque-
ma de Fondeo a Término (TFS, por sus siglas en inglés), los cuales
ayudaran al traspaso de niveles bajos de la tasa de referencia a las
tasas que enfrentan los hogares y firmas en la economia real. Los
bancos centrales pueden contribuir a que la funcion del mercado
monetario pueda actuar tempranamente para identificar potencial-
mente las necesidades de liquidez, y apoyar la infraestructura del
mercado monetario.

Finalizaré con unas palabras sobre la huella de los bancos cen-
trales. Mucho de los desarrollos mencionados en este documento
y que estaran en discusién en el curso de esta conferencia han
sido una respuesta a las necesidades de hoy en dia: teniendo mas
reservas en el sistema bancario es una reflexion de la postura de
politica monetaria requerida por los desarrollos en la economia; la
relacion de apalancamiento ha sido desarrollada como parte de la
respuesta de los fallos de las estructuras del capital precrisis, y la
intervencion en las tasas de referencia libres de riesgo esté orienta-
da a evitar una falla de coordinacion.

Asi que mientras sea correcto indicar que la huella de los bancos
centrales en los mercados monetarios es mayor ahora que en pe-
riodos previos a la crisis, esta ha sido mas resultado de la necesi-
dad que del disefio de alguna politica en particular. Como una tribu,
los bancos centrales preservan una fuerte creencia en la habilidad
de los mercados financieros para facilitar el descubrimiento de los
precios, asignar el capital de forma de eficiencia y proveer sefales
Utiles acerca de la estabilidad macroeconémica y financiera.
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