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La politica monetaria posterior a la crisis'

l. Introduccién

Este dia, exactamente hace 10 afios (14 de septiembre de 2007), los
depositantes del Banco Northern Rock en Inglaterra formaban largas filas
para recuperar sus ahorros. Ellos habian perdido la confianza en sus
bancos después de escuchar las noticias en las que se habia concedido
un préstamo de emergencia por parte del Banco de Inglaterra.

Esta asistencia financiera fue la ultima esperanza para Northern Rock,
que para esa fecha fue incapaz de obtener fondos del mercado. Dada
esa situacion, el banco no fue capaz de encontrar compradores de sus
seguros inmobiliarios, los cuales en el pasado habian sido la fuente
principal de fondeo de dichos bancos. Como sabemos ahora, Northern
Rock no seria el unico banco en presentar problemas debido a la crisis
financiera y a la posterior crisis econémica.

La incertidumbre en el mercado financiero gener6 la caida mas
pronunciada en el Producto Interno Bruto (PIB) en la historia de
posguerra. La severidad de la contraccion afectd no solo al publico en
general, sino también a economistas indefensos. Por su parte, el ganador
del Premio Nobel de Economia Robert Lucas habia sefialado que el
problema medular para la prevencion de la depresiéon habia sido resuelto.

Un afio después, Ben Bernanke, entonces Gobernador de la Reserva
Federal de Estados Unidos de América (EUA), pronuncié un discurso
en el cual sefalaba el desarrollo econémico mas sorprendente en los
ultimos 20 afos, a saber, la extrema estabilidad econdmica en los paises
industrializados.

Esta apreciacion descansé sobre la observaciéon que, desde mediados
de la década de los ochenta, la inflacién y el PIB se habian estado
moviendo con un grado de sincronizacion sin precedentes; razon por la
cual el discurso de Ben Bernanke fue titulado, apropiadamente, “La Gran
Moderacién”.

El atribuyo la creciente estabilidad al desarrollo econémico principalmente
de una mejor politica monetaria: en la década de los sesenta y setenta, los
bancos centrales y del sistema fueron todavia apreciados por la idea de
que la politica monetaria podria aprovechar un intercambio permanente
entre inflacién y desempleo, mediante el cual, aceptando un poco de
mayor inflacién, los hacedores de politica podrian reducir el desempleo.

Como Ben Bernanke sefiala en su discurso, la idea parecié ser incorrecta.
Una inflacion mas alta no es capaz de mantener un bajo desempleo en el
largo plazo. Una vez la inflacion aumenta, los trabajadores y los sindicatos
forman sus expectativas de que esta politica monetaria expansiva persistira
en el futuro también. Estos en consecuencia demandan mayores salarios
nominales que puedan compensar la pérdida en el poder adquisitivo. Lo
cual contradice la formacion de empleos. Este es un fenémeno que los
economistas denominan problema de inconsistencia dinamica.

" Resumen y traduccion libre del documento “Monetary policy after the crisis”,
Jens Weidmann (2017).

2 Analista lll de la Seccién de Modelos Macroeconémicos del Departamento de
Investigaciones Econémicas del Banco de Guatemala.

Edson Roger Ortiz Cardona?

La politica monetaria dirigida hacia el crecimiento del empleo en el
corto plazo o incluso aquella que pretenda empujar al desempleo por
bajo de sus niveles estructurales solo terminara finalmente generando
mayores tasas inflacionarias. Esto fue lo que ocurri6 en la década
de los setenta y principios de los ochenta, cuando la inflaciéon en la
mayoria de paises industriales presentaron promedios de 8.5%. No solo
factores determinantes como los incrementos en los precios de bienes
energéticos sino también la orientacién de los bancos centrales hacia
una politica monetaria centrada en el empleo provoco la ausencia de la
independencia de la banca central por varios trimestres.

Una politica monetaria que esté centrada en salvaguardar la estabilidad
monetaria se inclinara, por otra parte, a reducir la volatilidad en la
actividad econdmica. Si los esfuerzos de la banca central por la
estabilidad de precios son creibles, la moderacion de los salarios sera
un resultado de ello.

En sus observaciones, Bernanke indico la esperanza de que los
hacedores de politica monetaria no olvidarian las lecciones del periodo
de inflacién galopante en la década de los setenta y principios de los
ochenta y que la era de la estabilidad macroeconémica persistiria por
un largo tiempo. Los bancos centrales alrededor del mundo responden
a las crisis financieras —y a las crisis de deuda soberana que golpearan
a la Zona Euro con posterioridad— recurriendo a medidas consideradas
hasta ahora inconcebibles: reducir la tasa de interés a cero o incluso por
debajo de ello, proveer liquidez ilimitada, y compra de activos en una
gran escala.

Il. Politica de liquidez

Me gustaria iniciar presentando lo que es uno de los sintomas mas
distintivos de la reciente crisis financiera: el aumento repentino en la
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provision de liquidez de los bancos centrales. Como un caso puntual, los
excesos de liquidez en la Zona Euro han crecido de 1.2 billones de euros
en julio de 2007 a 230 billones al final de 2008. Podria no parecer mucho
comparado con los 1,668 billones de exceso de liquidez, el cual se ha
expandido mucho mas gracias al programa de compra de activos de la Zona
Euro, siendo a la fecha un incremento notable.

Aqui encontramos una simple explicacion del mecanismo de transmision
de la politica monetaria en la Zona Euro tal como se reflejé previo a la crisis
financiera: el banco central cambia sus tasas de interés de corto plazo,
refinanciando operaciones libres de riesgo, lo cual impacta en el mercado
interbancario. Los bancos transmiten el estimulo de politica monetaria al
resto del mercado financiero y finalmente al sector real. Asi es como la
politica monetaria estimula los precios.

Una vez la crisis estalld, sin embargo, el proceso de transmisién monetaria
enfrentd el peligro de ser detenido abruptamente.

Los bancos generaron dudas respecto a la firmeza de sus contrapartes. El
riesgo se difundio entre los distintos mercados, el volumen de transacciones
en el mercado monetario declind, y este decaimiento forzé a los bancos
a utilizar las operaciones de politica monetaria para fondeo. El Consejo
de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) reaccion6 cambiando sus
operaciones de refinanciamiento a licitaciones con asignaciones completas.
Asimismo el Consejo otorgé operaciones adicionales de refinanciamiento a
largo plazo, incluyendo naturalmente, las operaciones de refinanciamiento
a 3 afios al final del afio 2011 y principios del 2012 en particular. Al mismo
tiempo se redujo el umbral de calificacion para ciertos tipos de colateral
de la politica monetaria y asi otorgar a los bancos una amplia gama de
instrumentos para tomar refinanciamiento de préstamos de la Eurozona.

Los bancos centrales de la Zona Euro —como cualquier otro en el mundo—
asumieron, en mayor medida, el rol de los mercados monetarios como
un intermediario durante la crisis. Actuando como prestamista de Ultima
instancia de los bancos, ellos fueron capaces de contener las amenazas de
masivas corridas bancarias.

Sin embargo, este enfoque se convirtié en un problema, una vez la provisién
masiva de dinero de los bancos centrales pasoé de ser usado para compensar
las deficiencias temporales de liquidez a ayudar a mantener a flote a los
bancos que no disponian de un modelo de negocios sostenible a largo
plazo. Estas instituciones tendian a prolongar sus préstamos a sus clientes
y asi no tener que tomar pérdidas financieras potenciales. Sin embargo,
ellos subsecuentemente también obtuvieron menores nuevos préstamos.
Esto significa que el fondeo se mantiene con firmas menos productivas
en lugar de ser canalizado hacia firmas mas innovadoras. La situacion en
Japon deberia de servir como advertencia al respecto.

Produccion
Sergio A. Hernandez R.
Leonel Enrique Dubén Q.

Director
Johny Rubelcy Gramajo M.

Consejeros
Armando Felipe Garcia Salas A. Edicion
Edgar Rolando Lemus R. Juan Francisco Sagtii Argueta

Coordinador
Ivar Ernesto Romero Ch.

Arte y Diagramacion
Pedro Marcos Santa Cruz L.

Impresion:

Litografia OPP

NotAs MONETARIAS es un érgano divulgativo de informacién econémico-financiera
actualizada, de periodicidad bimestral y distribucion gratuita. De aparecer colabo-
raciones especiales, sus autores seran entera y exclusivamente responsables
por sus opiniones y, de consiguiente, estas no reflejarian la posicion oficial del
Banco de Guatemala, a menos que ello se haga constar de modo expreso. Es
libre la reproduccion de los articulos, gréficas y cifras que figuren en esta publi-
cacion, siempre y cuando se mencione la fuente. Toda correspondencia debera
dirigirse a: NoTAs MONETARIAS del Banco de Guatemala, 7a. avenida, 22-01, zona
1, Ciudad de Guatemala, Cédigo Postal No. 01001.

Bancos débiles, en consecuencia, tienden a estimular firmas débiles
y la distribucién ineficiente de recursos desestimula el dinamismo y
las innovaciones en la economia. Estudios de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OECD) sefialan que
un numero no despreciable de firmas pueden ser clasificadas como
“firmas zombies”.

Los economistas Fabiano Schivardi, Enrico Sette y Guido Tabellini
muestran como la salud del sistema bancario tiene un efecto sobre
la asignacién de capital. Ellos estimaron que la mala asignacion del
crédito en ltalia redujo la tasa de crecimiento anual del Producto
Interno Bruto (PIB) entre 0.20 y 0.35 puntos porcentuales en el periodo
2008 al 2013.

Lo que hemos visto, en consecuencia, es que la provision de liquidez
es un acto de balance de los bancos centrales. No proveer suficiente
liquidez podria causar una chispa que se convierta en un incendio,
mientras proveer mucha liquidez, y asi mantener a los “bancos
zombies” en soporte vital, podria generar que los fundamentos de un
sistema econdmico competitivo se conviertan en fragiles y temblorosos.

Este dilema no puede ser resuelto por politica monetaria, en si
misma. Es en consecuencia importante para los bancos mantenerse
suficientemente capitalizados de tal forma que sean capaces de
hacer frente a pérdidas de crédito. Por esta razén, es bueno que los
bancos ahora requieran mantener mas y mejor calidad de capital. Es
igualmente necesario continuar en la reduccion de sus tenencias de
préstamos morosos.

Finalmente todo se reduce, en particular, a proveer mayores incentivos
a los bancos para ser mas precavidos con |0s riesgos y sus procesos
de tomas de decisiones de lo que fueron previo al desarrollo de la crisis.
En ese sentido, debe asegurarse que las instituciones con modelos de
negocios mas riesgosos también paguen primas por riesgo mayores.

Esto, sin embargo, también requiere de inversionistas que se
encuentren advertidos de los riesgos de sus propias acciones.
Y un factor decisivo aqui es que los bancos, en un apuro, soliciten
ser declarados en quiebra y que, al mismo tiempo, los inversores y
acreedores, y no los pagadores de impuestos, sean los primeros en la
fila para recoger la cuenta de las pérdidas de los bancos.

Estos factores son los que hacen que las nuevas reglas europeas para
la resolucion bancaria, y su rigurosa aplicacion, sean muy importantes.
En medio de todo el contencioso debate, los eventos recientes han
mostrado, al menos, que los bancos son ahora capaces de salir al
mercado sin poner en peligro la viabilidad funcional del sistema
financiero.

Pero para no desbaratar estas reglas, la Zona Euro ha vuelto, en el
largo plazo, a una forma de proveer liquidez que esta mas en linea con
las condiciones del mercado. EI marco de politica monetaria previa a
la crisis ha tenido algun mérito en ese sentido. Los bancos obtuvieron
liquidez de la Zona Euro a términos que no fueron significativamente
mas favorables a aquellos que se aplicaron en el mercado
interbancario. Si el banco central presta a precios que no son acordes
a las condiciones de las instituciones financieras de crédito, entonces
esto significa que es mas favorable obtener fondos por medio de esta,
que por medio del mercado monetario. En ese sentido, los bancos
tendran menores incentivos a disminuir sus primas por riesgos a través
de un manejo apropiado del riesgo.

Esto aplica, de igual manera, a las operaciones de refinanciamiento
a largo plazo. Las tasas de interés para refinanciamientos de largo
plazo no han sido fijadas por los bancos débiles del sistema. Aun
mas, esto distorsiona la competencia porque las instituciones que no
tienen modelos de negocios sostenibles pueden obtener fondos del
Eurosistema a largo plazo sin considerar el riesgo que involucra, y
aun mas, con un colateral de baja calidad menor que el colateral del
mercado interbancario.
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1ll. Politica monetaria y estabilidad financiera

La economia debe su nombre al filésofo griego Aristételes, quien entendié
la economia como una ciencia social amplia, la cual ha sido construida
sobre un profundo fundamento moral. Para Aristoteles el concepto de
moderacién fue central en todas las formas. De acuerdo a esta vision,
una verdadera “Gran Moderacion” significaria seguramente no solo una
moderacion de la inflacion y de las fluctuaciones econémicas, sino también
involucraria evitar excesos en el sistema financiero.

En ese sentido, ¢a qué se asemejaria la nueva division del trabajo en
macroeconomia? ¢Qué papel deberia la politica monetaria cumplir en
términos de asegurar la estabilidad financiera? Este es, de hecho, el
mayor foco de investigacion del Banco de Alemania, el cual ha formado lo
que se ha conocido como la trinidad de la red de investigacion junto con
el Banco de Suecia y el Banco de la Reserva Federal de New York para
indagar sobre estos aspectos.

Un elemento si me parece obvio: la politica monetaria motiva la propension
de los agentes econdémicos a tomar riesgos. Uno de los objetivos actuales
de la politica monetaria es, por supuesto, tomar activos financieros
riesgosos comparativamente mas atractivos a través de muy bajas tasas
de interés libres de riesgo, los hacedores de politica estan fijando sus
esperanzas sobre lo que es conocido como el canal de rebalanceo de
portafolio.

Las cifras confirman esto: incluso los alemanes, que tienden a ser mas
conservadores en sus decisiones de inversion, estan actualmente
colocando mayor dinero en portafolios potencialmente mas rentables,
pero al mismo tiempo en activos financieros mas riesgosos tales como
participaciones y fondos mutuales. Y la exuberancia sobre la variedad
de mercados de activos en la Zona Euro al momento esta ciertamente
relacionado con un ambiente de bajas tasas de interés.

La politica monetaria puede, entonces, afectar la disposicién de los agentes
financieros a tomar riesgos. Y esto también influencia la propension de
los bancos a correr riesgos de otra manera, si bien no intencionada: en
la medida que mayor sea la proteccion del banco central a los bancos del
sistema contra los riesgos potenciales y los lleve a creer que ellos recibiran
fondos del banco central cuando se presenté el peor escenario, menos
cauteloso seran al momento de tomar riesgos excesivos.

Estudios recientes —como los del ex economista jefe del Fondo
Monetario  Internacional 'y  Gobernador del Banco Central
de India, Raghuram Rajan, asi como del Premio Nobel de
Economia Jean Tirole— proveen clara evidencia que la promesa implicita
de un banco central a conducirse mediante reducciones de tasa de
interés y proveer liquidez en una crisis aumenta el apetito de los bancos
por el riesgo. En otras palabras, la politica monetaria afecta la estabilidad
financiera. ¢ Pero esto significa que los hacedores de politica monetaria
deberian hacer de la estabilidad financiera un objetivo explicito, tal vez a la
par de un objetivo de estabilidad de precios?

Esto seria peligroso, en mi opiniéon. En la medida que mayor sean
los objetivos que los hacedores de politica persiguen, mas probable
sera que se perturben por un conflicto de objetivos y se vean forzados
a ponderar un objetivo respecto a otro. Esto no solo podria ubicar a
la politica monetaria bajo una mayor presion politica, sino también
podria dar la impresion de arbitrariedad en la conduccién de la politica
monetaria.

Este problema es especialmente marcado cuando este viene ala par de
la estabilidad financiera. Después de todo, el concepto de estabilidad
financiera es mucho mas dificil de comprender que el de estabilidad
de precios. La estabilidad de precios puede ser representado usando
un unico indicador, el indice de precios al consumidor. No existe tal
indicador para la estabilidad financiera. La estabilidad financiera es
a menudo definida, muy ampliamente, como un estado en el cual el
sistema financiero desempefia todas sus funciones macroeconémicas
de forma adecuada.

Pero la ausencia de un indicador claro, con el cual medir si un objetivo
de politica monetaria ha sido alcanzado, puede dafiar la credibilidad
de dicha politica. Mas aun, un conflicto potencial de objetivos entre la
estabilidad de precios y la estabilidad financiera proviene del hecho de
que la politica monetaria podria no solo ayudar a prevenir desbalances
financieros. Esto podria también mitigar sus consecuencias después
de un evento —mediante la generacion de inflacion, lo cual reduce el
valor real de las deudas, por ejemplo-. Existe, en consecuencia, un
intercambio de corto plazo entre el objetivo de estabilidad de precios y
la estabilidad financiera, lo cual puede resultar en una mayor inflacion
en el largo plazo.

IV. Conclusiones

La politica monetaria desempefia de mejor manera su funcion a la
sociedad si se concentra en salvaguardar la estabilidad de precios.
La leccion de la “Gran Moderacion” se mantiene vigente. Igualmente,
es también cierto que la estabilidad macropudencial permanente
no puede ser alcanzada sin una estabilidad financiera. Aqui, los
instrumentos macroprudenciales son el método de primera eleccion
para asegurar el sistema financiero. Sin embargo, si los riesgos de
estabilidad financiera se incrementan y, por ejemplo, se presenta un
crecimiento excesivo del crédito que ponga en peligro la estabilidad de
largo plazo, la politica monetaria no deberia ser un simple espectador.

Mi contribucién personal para encontrar el instrumento clave en la
politica econémica, en materia monetaria y de estabilidad financiera,
es concluir en este punto, esperando a continuacion un debate activo.
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Politica monetaria: ;Por regla, por comité
o por ambos?’

. Introducciéon

En los afios recientes se han dado reformas en los procesos de toma
de decision de politica monetaria en muchos bancos centrales. Estas
reformas han aumentado el nimero de comités y disminuido la cantidad
de gobernadores tomando decisiones individuales (el modelo del
gobernador solitario). Estamos a solo unos meses del veinte aniversario
de la introduccion del Comité de Politica Monetaria del Banco de
Inglaterra,? solo a unos afios del 300 aniversario de la venerable Dama de
la Calle Treadneedle.® El Banco de Israel hizo la transicién a Comité de
Politica en 2010, y recientemente los bancos centrales de India y Nueva
Zelanda entregaron su politica monetaria a comités.

La Reserva Federal no es parte de esta tendencia, sin embargo el
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) ha
sido responsable de la politica monetaria en Estado Unidos desde que
se establecié en el Acta Bancaria de 1935, dos décadas después de la
fundacion de la Fed.

" Traducciodn libre y resumen de la publicacion: Monetary policy: By Rule, By Committee, or
By Both?, Remarks by Stanley Fischer, Vice Chairman, Board of Governors of the Federal
Reserve System, at the 2017 U.S. Monetary Policy Forum, New York, March 3, 2017. Este
resumen fue elaborado por Mariano José Gutiérrez Morales, Analista lll del Departamento
de Investigaciones Econémicas del Banco de Guatemala.

2 El comité fue creado el 6 de mayo de 1997.

3 The Old Lady of Threadneedle Street, sobrenombre con el que se conoce popularmente al Banco
de Inglaterra.
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La transicion hacia comités refleja muchas ventajas al agregar una
amplia gama de informacion adicional, perspectivas diversas y diferentes
modelos al proceso de analisis y toma de decisién. A pesar de la
importancia de los comités en la banca central moderna, el papel de estos
en la formulacion de politica no ha atraido tanta atencién académica,
como si lo han hecho las reglas de politica.

La literatura sobre Reglas de politica monetaria data, al menos, desde
Adam Smith e incluye contribuciones importantes de David Ricardo, Knut
Wicksell y Milton Friedman. Recientemente, John Taylor ha dominado
la agenda de investigacion con su regla homonima, y un gran nimero
de documentos académicos han examinado la efectividad y robustez de
las reglas de politica. En contraste, el estudio del papel de los comités
de politica ha sido muy reducido, a pesar del perspicaz trabajo de Alan
Blinder.

Los comités y las reglas de politica podrian parecer enfoques opuestos
de formulacién de politica, uno podria incluso pensar que un banco
central que converge a una sola regla de politica no necesitaria un
comité de politica monetaria. Pero en la practica, por ejemplo, la Fed
opera a través de un comité de politica monetaria y considera las
recomendaciones de una serie de reglas de politica en el proceso de
toma de decision. Los comités pueden agregar una gran cantidad de
informacion, no solo datos, también apreciaciones histéricas que es muy
dificil cuantificar numéricamente. Los buenos comités también ofrecen
diferentes perspectivas y modelos econdémicos subyacentes para la
interpretacion de la coyuntura econémica. En contraste, la regla de
politica, estrictamente definida, es numérica y esta restringida a una sola
perspectiva de la economia.

Los comités y las reglas tienen, cada una, sus propias ventajas. Los
comités incorporan una amplia gama de informacion y tienen la capacidad
para innovar. Las reglas simplifican las comunicaciones del banco central,
una caracteristica muy importante en los modelos forward-looking de
la economia. En contraste, la diversidad de opiniones en los comités
pueden ser un problema al momento de comunicar sus decisiones. Esta
es una de las quejas frecuentes sobre las publicaciones del FOMC.

Il. ¢Por qué la mayoria de bancos centrales toman sus decisiones
de politica monetaria en un comité?

Hablaremos ahora del proceso de decision de los bancos centrales. Un
dato interesante sobre la Fed es que es el tercer banco central de los
Estados Unidos. Mientras que los bancos centrales mas antiguos de
Europa, el Riskbank y el Banco de Inglaterra, han sobrevivido por mas de
trescientos afios, la Fed recientemente cumplio cien.

Roger Lowestein, en su libro Bancos de América, cuenta que no fue facil
establecer este tercer banco central. También cuenta, para los que se
acercan al tema por primera vez, que uno de los mayores problemas
relacionados con la estructura de la Fed era politico. Quiere decir que los
desacuerdos subyacentes en el establecimiento de la Reserva Federal
eran que el nuevo banco central no distorsionara el balance del poder
existente en la economia estadounidense. De hecho, no fue sino hasta
1935 que la presente estructura del FOMC fue establecida, en la cual 7
miembros de la Junta de la Reserva Federal de Washington, nominados
por el Presidente y confirmados por el Senado, votan junto con 5 de los
12 presidentes de los Bancos de Reserva.

Entonces ¢ por qué comités de politica?, ;qué los hace especiales? Hay
muchas razones para esta preferencia: para empezar cada miembro
del comité trae a la mesa su propia perspectiva del mundo, asi como
informacion importante que los otros miembros podrian haber omitido.
Ademas, los comités son menos propensos a tomar posicionamientos
extremos, la discusion, deliberacion y el voto tiende a llevar la politica
a resultados mejor discutidos. Los comités también tienden a ser
menos volatiles o radicales, dandole inercia a la politica, lo cual puede
ser deseable (dependiendo de la coyuntura). Finalmente, estudios
académicos han mostrado que una combinacion de prondsticos es mejor,
en el transcurso del tiempo, que un solo pronéstico. En resumen, es mas
probable que los comités, en promedio, tomen mejores decisiones de
politica monetaria que los individuos.

4

A pesar de la tendencia hacia los comités de politica monetaria, cada
banco central y su estructura institucional refleja la politica y la cultura
del pais al que sirve (o paises, en el caso del Banco Central Europeo).
La Reserva Federal no es la excepcion, como demuestra el libro de
Lowestein. En los afios anteriores a 1913, Estados Unidos sufrié una
serie de crisis financieras, culminando con el panico de 1907. Este hecho
convencié a muchos interesados de que Estados Unidos necesitaba un
Banco Central. La estructura unica con un comité de gobernadores y
con 12 Bancos de Reserva dispersados por el pais, refleja una lucha de
muchos afios por balancear una variedad de intereses que competian
entre si: los agricultores en el centro del pais y los banqueros de Wall
Street; los populistas y los federalistas; los acreedores y los deudores. La
Fed y su comité de politica reflejan el reto que sus fundadores encararon
para resolver estos intereses encontrados, y como lograron crear una
institucién que representa la economia y la diversidad geografica de
Ameérica.

El balance regional, derivado de la forma en la que el FOMC esta
integrado, es una caracteristica invaluable. En la primera ronda de las
discusiones de politica en una reunion tipica del FOMC, la mayoria de los
presidentes de las Reservas Federales hacen una pequefia introduccion,
describiendo los eventos econémicos de sus respectivos distritos. De
dichas presentaciones, uno puede entender lo grande y diversa que es la
economia de los Estados Unidos, y por qué los politicos que fundaron la
Fed estaban en lo correcto cuando decidieron formar un comité.

lll. Reglas robustas de politica monetaria

Hablemos ahora de modelos econdmicos y politica monetaria.
Recientemente di una conferencia en la Universidad de Warwick, titulada
“Preferiria tener a Bob Solow que un modelo econométrico, pero...”, con
la cita de Paul Samuelson completa guardada para el final: “Preferiria
tener a Bob Solow que a un modelo econométrico, pero preferiria tener
a Bob Solow con un modelo econométrico que sin uno”. En resumen,
la charla discutia la importancia que tienen los modelos y las reglas de
politica en el proceso de toma de decision y discusion del FOMC.

Poco después de mi discurso, recibi un e-mail de un viejo colega, el
profesor Athanasios Orphanides, con el asunto “Preferiria tener a Bob
Solow con un modelo y una regla (siguiendo un cuidadoso proceso de
evaluacion)”. ;Qué implica un “cuidadoso proceso de evaluaciéon™?,
parafrasearé a mi colega con detalle.

La recomendacion del profesor Orphanides es que el FOMC adopte
una regla de referencia, basada en evaluaciones rigurosas y con
énfasis particular en (1) robustez del modelo frente a la incertidumbre,
(2) robustez a la incertidumbre de la tasa natural (de desempleo), (3)
robustez a la formacion de expectativas, (4), robustez al tamafio de los
shocks y a la eficiencia del limite inferior efectivo de la tasa de politica y
(5) cualquier otra brecha en nuestro conocimiento, que el staff de la Fed
haya identificado, que pueda ser importante en la evaluacion. Sugiere
que el FOMC utilice una regla simple, que pueda servir como marco
comparativo para guiar la politica.

El profesor Orphanides ciertamente presenta un programa de trabajo
impresionante para los cuadros técnicos que apoyan al comité. Sin
embargo, tiendo a coincidir con John Taylor y con mi colega de la Fed
John William cuando dicen que la busqueda por una regla de politica mas
robusta y mejor, nunca termina.

La conclusién es que las reglas de politica son herramientas muy (utiles,
pero es mas probable que se utilicen mejor como input en un comité
de politica. ¢Por qué? Primero, porque la economia es muy compleja
y los modelos que intentan aproximarse a ella, pueden fallar. Una
dificultad particular es que las expectativas futuras juegan un papel critico
determinando como la economia reacciona a los cambios de politica. Mas
aun, la economia cambia, esto significa que las autoridades monetarias
tienen que ser capaces de adaptar sus modelos adecuadamente en
tiempo real. Y, finalmente, ningln modelo o regla de politica puede
capturar la variedad de experiencias y puntos de vista que da un comité,
al proceso de toma de decisién. Todos estos factores hacen que un
comité sea mas recomendable, sobre un Unico modelo o regla de politica
0 sobre un Unico gobernador que tome las decisiones de politica.



