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atención en varios episodios de la historia de la 
Reserva Federal a los que se ha hecho referencia 
en contextos diferentes con el adjetivo Gran unido 
a ellos: el Gran Experimento de la creación de la 
Reserva Federal, la Gran Depresión, la Gran Infla-
ción y posterior desinflación, la Gran Moderación 
y la reciente Gran Recesión. 

El Gran Experimento 

Según uno de los autores de la ley de la Reserva 
Federal, Robert Latham Owen, la Reserva Federal 
se estableció para “proveer un medio para detener 
los pánicos periódicos que cimbran a la república 
estadounidense y le causan un daño enorme”.1 En 

1	 Ver Owen (1919, p. 24). El Tesoro llevó a cabo algu-
nas funciones de banca central antes de la creación 
de la Reserva Federal. Además, Estados Unidos ha-
bía experimentado con operaciones de banca central 
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Quisiera agradecerle a la National Bureau of 
Economic Research por organizar esta con-
ferencia en reconocimiento al centenario de 

la Reserva Federal. Me complace tener la opor-
tunidad de participar. De acuerdo con el espíritu 
de la conferencia, los comentarios que realizaré 
hoy serán desde una perspectiva histórica. Deja-
ré la exposición de la política actual para la ronda 
de preguntas de hoy y, desde luego, para mi com-
parecencia ante el Congreso la próxima semana. 

 Hoy expondré la evolución durante los últimos 
100 años de tres aspectos clave de la formulación 
de políticas de la Reserva Federal: los objetivos de 
las políticas, el marco de las políticas, y la rendi-
ción de cuentas y la comunicación. Los cambios a 
lo largo del tiempo en estas tres áreas proveen un 
enfoque útil, creo, de cómo han cambiado el papel 
y el funcionamiento de la Reserva Federal desde 
su creación en 1913, así como algunas lecciones 
para el presente y para el futuro. Pondré especial 
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pocas palabras, el objetivo original del Gran Expe-
rimento que representó la creación de la Reserva 
Federal fue preservar la estabilidad financiera.2 
En aquel entonces, la visión estándar de los páni-
cos era que se desencadenaban cuando las ne-
cesidades de liquidez por parte de las empresas 
y de la agricultura superaban la oferta disponible 
(como por ejemplo, cuando había que financiar la 
temporada de siembra o los embarques de cose-
chas) y que los incentivos de los bancos y de los 
particulares para acumular liquidez durante tales 
tiempos exacerbaban más los pánicos.3 La nue-
va institución se creó con el objeto de aliviar estas 
tensiones mediante la provisión de una moneda 
elástica, es decir, mediante la provisión de liqui-
dez según la requirieran los bancos individuales 
miembro mediante la ventanilla de redescuento; los 
bancos comerciales, por su parte, podrían luego 
complacer a sus clientes. Es interesante recalcar 
que si bien los defensores de la creación de la ins-
titución en el Congreso esperaban que la creación 
de la Reserva Federal ayudara a evitar pánicos fu-
turos, no apoyaban por completo la idea de que la 
Reserva Federal debería ayudar a poner fin a los 
pánicos en marcha al actuar como prestamista de 
última instancia, como lo había recomendado el 

antes, con el Primer Banco y el Segundo Banco de los 
Estados Unidos. En 1913, sin embargo, habían trans-
currido alrededor de 75 años desde que la segunda 
institución había dejado de cumplir aquel propósito. 
Más aún, la Reserva Federal operó de manera un tan-
to diferente de las instituciones anteriores y, en ese 
sentido, su creación equivalió a un experimento. 

2	 Según una reseña del libro de 1929 Wall Street and 
Washington en el periódico New York Times, “El Sis-
tema de la Reserva Federal ha sido, desde el princi-
pio, necesariamente un gran experimento, obligado a 
ajustar sus políticas generales a los requerimientos 
de situaciones nuevas y diversas como las que surgi-
rían en el curso de nuestra historia financiera y que no 
podrían haberse previsto” (Noyes, 1929). 

3	 Friedman y Schwartz (1963) describen el debate so-
bre la moneda elástica. Warburg (1914) trata sobre la 
acumulación y la dinámica del pánico que se buscaban 
evitar con el establecimiento de la Reserva Federal.

economista y escritor británico Walter Bagehot.4 
Los legisladores impusieron límites a la capacidad 
de la Reserva Federal de otorgar préstamos en res-
puesta a los pánicos, por ejemplo, al negarles el 
acceso a la ventanilla de redescuento a los bancos 
que no fueran miembros y al restringir los tipos de 
garantías que la Reserva Federal podía aceptar.5 

El marco que empleó la Reserva Federal en 
los primeros años para fomentar la estabilidad fi-
nanciera reflejó en gran medida la influencia de la 
llamada doctrina de los saldos reales, como así 
también el hecho de que Estados Unidos estaba 
utilizando el patrón oro.6 En el marco de la doctrina 
de los saldos reales, la Reserva Federal consideró 
que su función era satisfacer las necesidades de 
liquidez de las empresas (compatible con la idea 
de proveer una moneda elástica), con el objeto fi-
nal de apoyar la estabilidad económica y financie-
ra.7 Cuando aumentaba la actividad empresarial, 

4	 Ver Willis (1923, p. 1407), Carlson y Wheelock (2012), 
y Bordo y Wheelock (2013). Bagehot ([1873] 1897) es 
la fuente de la clásica máxima de que el banco central 
debería abordar un pánico mediante el libre otorga-
miento de préstamos a una tasa de interés punitiva. 

5	 La ley de control monetario (Monetary Control Act) 
de 1980 le dio acceso a todas las instituciones de 
depósito a la ventanilla de redescuento. La garantía 
aceptable para pignorar en la ventanilla de redes-
cuento se ha expandido de manera significativa a lo 
largo del tiempo; en particular, diversas legislaciones 
bancarias de principios de los años treinta permitieron 
a la Reserva Federal otorgar anticipos a los bancos 
miembro siempre y cuando los préstamos estuvieran 
garantizados de manera satisfactoria para el Banco 
de la Reserva Federal que otorga el préstamo. 

6	 Ver Humphrey (1982) para consultar una exposición 
de la evolución histórica de la doctrina de los saldos 
reales.

7	 Esta interpretación se deduce de la exposición en el 
Décimo Informe Anual de la Junta de la Reserva Fe-
deral (Junta de Gobernadores, 1924). Al poco tiempo 
de la creación de la Reserva Federal, su misión cam-
bió y pasó a ser la de apoyar el esfuerzo de la guerra 
para luego pasar a gestionar el retiro gradual de dicho 
apoyo. El año 1923 fue entonces uno de los prime-
ros en que la Reserva Federal enfrentó condiciones 
financieras normales en tiempos de paz, y aprovechó 
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la Reserva Federal ayudaba a satisfacer la nece-
sidad de crédito mediante la provisión de liquidez 
a los bancos; cuando se contraía la actividad em-
presarial y se necesitaba menos crédito, la Reserva 
Federal reducía la liquidez en el sistema. 

Como dije, la Reserva Federal continuó con este 
enfoque de política en el contexto del patrón oro. 
Los billetes de la Reserva Federal eran redimibles 
en oro según demanda, y a la Reserva Federal se 
le exigió que mantuviera una reserva de oro igual 
al 40% de los billetes en circulación. Sin embargo, 
en contra de los principios de un patrón oro idea-
lizado, la Reserva Federal a menudo actuó para 
evitar que las entradas y salidas de oro se traduje-
ran del todo en cambios en la oferta monetaria na-
cional.8 Esta práctica, junto con la magnitud de la 
economía de eua, le otorgó a la Reserva Federal 
una autonomía considerable en políticas moneta-
rias y, en particular, le permitió gestionar políticas 
según la doctrina de los saldos reales sin dema-
siados obstáculos. 

El marco de políticas de los primeros años de 
la Reserva Federal ha sido muy criticado en re-
trospectiva. Si bien el patrón oro no pareció haber 
restringido mucho la política monetaria de eua en 
los años siguientes a la creación de la Reserva 
Federal, investigaciones realizadas con posterio-
ridad han destacado la medida en que el patrón 
oro internacional hizo desestabilizar la economía 
mundial a fines de los años veinte y principios de 
los treinta.9 Asimismo, historiadores económicos 
han señalado que, según la doctrina de los saldos 
reales, la Reserva Federal incrementó la oferta 
de dinero precisamente en aquellos momentos 
en que la actividad empresarial y las presiones al 
alza sobre los precios eran mayores; es decir, la 
política monetaria fue procíclica. Por consiguiente, 

la oportunidad para articular su posición sobre la ges-
tión apropiada de la política en esas condiciones.

8	 La Reserva Federal podía revertir los efectos de las 
entradas de oro en la oferta monetaria nacional por 
medio de operaciones de mercado abierto, las cuales 
se exponen más adelante.

9	 Ver, por ejemplo, Eichengreen (1992).

las acciones de la Reserva Federal tendieron a au-
mentar más que a disminuir la volatilidad de la ac-
tividad económica y de los precios.10 

Durante este periodo inicial, el nuevo banco cen-
tral realizó una incorporación importante al reper-
torio de instrumentos de políticas. En un principio, 
los instrumentos más importantes de la Reserva 
Federal fueron la cantidad de sus préstamos en 
la ventanilla de redescuento y la tasa de interés a 
la que otorgaba préstamos, la tasa de descuen-
to. Al poco tiempo, sin embargo, a fin de generar 
ganancias para financiar sus operaciones, la Re-
serva Federal comenzó a comprar títulos del go-
bierno en el mercado abierto, lo que se conoce 
como operaciones de mercado abierto. A inicios 
de los años veinte, los funcionarios de la Reser-
va Federal descubrieron que estas operaciones 
afectaban la oferta y el costo de las reservas ban-
carias y, en consecuencia, las condiciones en las 
cuales los bancos otorgaban créditos a los clien-
tes. Posteriormente, las operaciones de mercado 
abierto se convirtieron en un instrumento principal 
de política monetaria, el cual permitía a la Reserva 
Federal interactuar con mercados financieros más 
amplios, no sólo con los bancos.11 

He expuesto el mandato original y el primer mar-
co de política de la Reserva Federal. ¿Qué suce-
de con su rendición de cuentas ante el público? 
Como este auditorio sabe, cuando se estableció 
la Reserva Federal, la cuestión de si debía ser una 
institución privada o pública fue muy polémica. La 
solución intermedia fue la creación de un Sistema 
de Reserva Federal híbrido. El Sistema estaba diri-
gido por una Junta designada por el gobierno, que 
en sus inicios incluyó al secretario del Tesoro y al 
interventor monetario. Sin embargo, los 12 bancos 
regionales de la Reserva quedaron bajo supervi-
sión tanto pública como privada, con miembros 
de la Junta provenientes del sector privado, quie-
nes recibieron una capacidad considerable para 

10	Ver Friedman y Schwartz (1963), Humphrey (1982), y 
Meltzer (2003).

11	Ver Strong (1926).
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tomar decisiones de política que aplicaban en sus 
propios distritos. Por ejemplo, los bancos de la 
Reserva tenían permitido establecer sus propias 
tasas de descuento, sujetas a un mínimo estable-
cido por la Junta. 

Mientras que los fundadores de la Reserva Fede-
ral esperaban que esta nueva institución proveyera 
estabilidad financiera y por lo tanto económica, el 
marco de políticas y la estructura institucional re-
sultarían ser inadecuados para los desafíos que 
la Reserva Federal pronto enfrentaría. 

La Gran Depresión 

La Gran Depresión fue la prueba más difícil para la 
Reserva Federal. De manera trágica, la Reserva 
Federal falló en cumplir con su mandato de preser-
var la estabilidad financiera. En particular, si bien 
la Reserva Federal proveyó liquidez significativa 
al sistema financiero luego del colapso de la bol-
sa de 1929, su respuesta a los pánicos bancarios 
posteriores fue, en el mejor de los casos, limitada; 
la quiebra generalizada de bancos y el colapso de 
dinero y crédito que resultaron de esto fueron las 
principales causas de la caída de la actividad eco-
nómica.12 La máxima de Bagehot de otorgar libre-
mente préstamos con una tasa de interés punitiva 
ante el pánico parecía tener pocos adeptos en la 
Reserva Federal de aquella época.13 

Algunos economistas también identificaron ca-
sos desde finales de los años veinte hasta princi-
pios de los treinta en los cuales los funcionarios de 
la Reserva Federal, a pesar de la fuerte contracción 
económica y de la tensión financiera, aplicaron una 
política monetaria restrictiva u optaron por la inac-
tividad. Asimismo, historiadores han rastreado el 
origen de estos errores de política hasta la muer-
te prematura de Benjamin Strong en 1928, quien 

12	Ver Friedman y Schwartz (1963). 
13	Meltzer (2003, pp. 282, 729-30) señala que los miem-

bros de la Junta debatieron las ideas de Bagehot. Sin 
embargo, no las integraron por completo en su enfo-
que de política.

fuera gobernador del Banco de la Reserva Fede-
ral de Nueva York y dejó al sistema descentraliza-
do sin un líder eficaz.14 Sea esta hipótesis válida o 
no, nos plantea una pregunta interesante: ¿a cuál 
marco intelectual hubiese recurrido un líder eficaz 
al momento de desarrollar y justificar una política 
monetaria más discrecional? Se debate el grado 
en que el patrón oro en realidad restringió la políti-
ca monetaria de eua durante principios de los años 
treinta; pero la filosofía del patrón oro claramente no 
fomentó el tipo de políticas más expansivas que se 
necesitaban.15 Lo mismo puede decirse de la doc-
trina de los saldos reales que, según parece, llevó a 
los responsables de formular la política económica 
a concluir, sobre la base de tasas de interés nomi-
nal bajas y de los pocos préstamos solicitados a la 
Reserva Federal, que la política monetaria proveía 
el apoyo apropiado y que más acciones serían en 
vano.16 Los historiadores también han señalado 
el predominio en aquel entonces de incluso otra 
doctrina contraproducente: la llamada visión liqui-
dacionista, que sostiene que las depresiones cum-
plen una necesaria función de limpieza.17 Puede 
ser que la Reserva Federal haya sufrido menos la 
falta de dirección en los años treinta que la falta de 
un marco intelectual para comprender qué estaba 
sucediendo y qué se necesitaba hacer.

Los marcos de política inadecuados de la Re-
serva Federal terminaron por colapsar bajo el peso 
de las fallas económicas, de las ideas nuevas y de 
los acontecimientos políticos. Durante el decenio 
de los treinta se abandonó el patrón oro interna-
cional. Del mismo modo, la doctrina de los saldos 

14	Ver Friedman y Schwartz (1963, capítulo 7). 
15	Wicker (1965), Temin (1989), y Eichengreen (1992) 

sugieren que los responsables de formular la política 
económica de eua se sintieron condicionados por el 
patrón oro. Por el contrario, Hsieh y Romer (2006), 
como también Bordo, Choudhri y Schwartz (2002), se 
concentran en la expansión monetaria fugaz de 1932 
como evidencia en contra de la existencia de restric-
ciones importantes para la Reserva Federal. 

16	Ver Meltzer (2003), y Romer y Romer (2013).
17	Ver, por ejemplo, DeLong (1990). 
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reales perdió prestigio luego del desastre de los 
años treinta; por ejemplo, la Banking Act de 1935 
prescribía que la Reserva Federal debía usar las 
operaciones de mercado abierto considerando “la 
situación general del crédito en el país” y no sólo 
enfocarse en las necesidades de liquidez a cor-
to plazo.18 El Congreso también amplió la capa-
cidad de la Reserva Federal para ofrecer crédito 
mediante su ventanilla de redescuento, al permi-
tirle conceder préstamos a un número mayor de 
contrapartes, avalados por una variedad mayor 
de garantías.19 

La experiencia de la Gran Depresión tuvo rami-
ficaciones importantes para los tres aspectos de 
la Reserva Federal que presento aquí: sus objeti-
vos, su marco de política, y su rendición de cuen-
tas frente al público. Con respecto a los objetivos, 
el alto desempleo durante la Depresión –y el temor 
de su resurgimiento luego de la Segunda Guerra 
Mundial– consagró el mantenimiento del pleno em-
pleo como objetivo de política macroeconómica. La 
Employment Act de 1946 hizo de la promoción del 
empleo una meta central para el gobierno federal. 
Si bien la Reserva Federal no tuvo un objetivo for-
mal de empleo hasta que la reforma de la Reserva 
Federal de 1977 codificó el empleo máximo, junto 
con los precios estables, como parte del llamado 
mandato dual de la Reserva Federal, la legisla-
ción anterior impulsó al banco central en esa direc-
ción.20 Por ejemplo, los legisladores describieron 

18	De esa forma se reformó la sección 12A(c) modifica-
da de la Ley de la Reserva Federal.

19	Por ejemplo, la sección 10b aumentó los poderes de 
la Reserva Federal para prestar a los bancos miem-
bro, y las secciones 13(3) y 13(13) permitían que la 
Reserva Federal otorgara crédito a corto plazo a una 
amplia variedad de potenciales prestatarios en cir-
cunstancias específicas. 

20	Más precisamente, los tres objetivos estatutarios de 
política monetaria establecidos en la Ley de Reforma 
de la Reserva Federal de 1977 son el máximo em-
pleo, los precios estables y las tasas de interés mode-
radas de largo plazo. El mandato dual se refiere a los 
dos primeros objetivos, y la meta de tasa de interés 
de largo plazo se considera que posiblemente emerja 

el propósito de la Ley de 1935 del siguiente modo: 
“Para incrementar la capacidad del sistema ban-
cario de promover la estabilidad del empleo y los 
negocios, en tanto esto sea posible, dentro del al-
cance de la acción monetaria y de la administra-
ción del crédito”.21 

El marco de política para respaldar este nuevo 
enfoque reflejó el desarrollo de teorías macroeco-
nómicas, entre ellas los trabajos de Knut Wicksell, 
Irving Fisher, Ralph Hawtrey, Dennis Robertson 
y John Maynard Keynes, que sentaron las bases 
para comprender cómo la política monetaria podía 
afectar a la actividad y al empleo real y cómo podía 
mitigar  las fluctuaciones cíclicas. Al mismo tiempo, 
la Reserva Federal se enfocó menos en su man-
dato original de preservar la estabilidad financie-
ra, quizás en parte porque se sintió reemplazada 
ante la creación durante el decenio de los treinta 
de la Federal Deposit Insurance Corporation y la 
Securities and Exchange Commission, además de 
otras reformas destinadas a hacer que el sistema 
financiero fuera más estable. 

En el área de buen gobierno y rendición de cuen-
tas al público, los responsables de políticas eco-
nómicas reconocieron también la necesidad de 
reformas para mejorar la toma de decisiones y la 
estructura de la Reserva Federal. La Banking Act 
de 1935 fortaleció la independencia legal de la Re-
serva Federal y al mismo tiempo permitió un con-
trol central más sólido por parte de la Junta de la 
Reserva Federal. En especial, la ley creó la confi-
guración moderna del Comité Federal de Merca-
do Abierto (fomc por sus siglas en inglés) dando 
a la Junta la mayoría de los votos en el Comité, y al 
mismo tiempo retirando de la Junta a la Secretaría 
del Tesoro y a la Oficina del Contralor de la Mone-
da. Sin embargo, en la práctica, el Tesoro continuó 
ejerciendo considerable influencia en la política 

del entorno macroeconómico asociado con las me-
tas de empleo y de estabilidad de precios (Mishkin, 
2007). Así, la meta de tipo de interés de la reforma de 
la Reserva Federal puede considerarse como incluida 
dentro del mandato dual. 

21	Ver Congreso de eua (1935).
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monetaria luego de 1933; un historiador económi-
co describía a la Reserva Federal como ubicada 
en el asiento trasero.22 Durante la Segunda Guerra 
Mundial, la Reserva Federal usó sus herramientas 
para respaldar los esfuerzos de financiamiento de 
la guerra. Sin embargo, aun después del conflicto, 
la política de la Reserva Federal siguió estando su-
jeta al influjo del Tesoro. Apenas por el acuerdo de 
1951 con el Tesoro, la Reserva Federal comenzó 
a recuperar su independencia genuina para fijar 
la política monetaria. 

LA GRAN INFLACIÓN Y DESINFLACIÓN 

Una vez que la Reserva Federal recuperó su in-
dependencia para las decisiones de política mo-
netaria, sus metas se centraron en los objetivos 
de estabilidad de precios y de empleo dispues-
tos en la Ley de Empleo de 1946. En las primeras 
décadas de posguerra, la Reserva Federal usó 
las operaciones de mercado abierto y la tasa de 
descuento para influir en las tasas de interés de 
corto plazo del mercado, y la tasa de los fondos 
federales se convirtió gradualmente en su meta 
operativa predilecta. En gran parte del decenio de 
los cincuenta y a principios del de los sesenta se 
logró una inflación baja y estable. Sin embargo, 
a partir de mediados de los sesenta, la inflación 
comenzó a escalar, en parte porque los respon-
sables de políticas económicas resultaron de-
masiado optimistas respecto a la capacidad de 
la economía para sostener el rápido crecimiento 
sin inflación.23 

Dos mecanismos podrían haber mitigado el daño 
causado por este optimismo equivocado. En pri-
mer lugar, una respuesta de política a la inflación 
más contundente, más parecida a la observada en 
los años cincuenta, sin duda hubiera ayudado.24 

22 Ver Meltzer (2003).
23

 Ver, por ejemplo, Orphanides (2003) y Meltzer 
(2009a). 

24	Ver Romer y Romer (2002b). 

Segundo, los responsables de política de la Re-
serva Federal podrían haber reaccionado a las 
continuas lecturas de alta inflación adoptando una 
evaluación más realista del potencial productivo 
de la economía.25 En cambio, eligieron enfatizar 
los denominados factores estructurales y los im-
pulsados por los costos como las causas de la in-
flación y consideraron que la fijación de salarios y 
precios se había vuelto insensible a la desacelera-
ción económica.26 Esta perspectiva, que contras-
ta ampliamente con la famosa máxima de Milton 
Friedman de que “la inflación es siempre y en to-
das partes un fenómeno monetario”, llevó a la Re-
serva Federal a apoyar medidas tales como los 
controles de salarios y de precios en vez que a la 
aplicación de soluciones monetarias para con-
tener la inflación.27 Un obstáculo adicional fue la 
idea entre muchos economistas de que los be-
neficios de una baja inflación no justificaban los 
costos para lograrla.28 

La consecuencia del marco monetario de los 
años setenta fueron dos episodios de inflación 
de dos dígitos. Además, para fines del decenio, 
la falta de voluntad para controlar la inflación cla-
ramente había provocado que las expectativas de 
inflación estuvieran desancladas, y por lo tanto, 
ante los cálculos de una tendencia de inflación en 
alza, esta se incorporaba a las tasas de interés 
de largo plazo. 

Como ustedes saben, bajo el liderazgo del pre-
sidente Paul Volcker, en 1979 la Reserva Federal 
cambió fundamentalmente su enfoque en cuanto 

25	Ver los comentarios de Lars Svensson en Stokey 
(2002, p. 63).

26	Ver, por ejemplo, Poole (1979), Romer y Romer 
(2002a, 2013), Bernanke (2004), y Nelson (2005).

27	Las estimaciones de la respuesta de la tasa de fondos 
federales a la inflación en los años setenta demuestra 
en términos generales una reacción débil. Ver Judd 
y Rudebusch (1998); Taylor (1999a); y Clarida, Galí 
y Gertler (2000). Para consultar la cita, ver Friedman 
(1963, p. 17).

28	Ver DeLong (1997) y Taylor (1997) para una exposi-
ción de las opiniones sobre los costos de la inflación 
durante los años setenta.
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a asegurar la estabilidad de precios. Este cambio 
implicó una importante reflexión por parte de los 
responsables de política. Para fines del decenio de 
los setenta, los funcionarios de la Reserva Federal 
aceptaban cada vez más la idea de que la inflación 
es un fenómeno monetario, al menos a mediano y 
largo plazos; estuvieron más alerta a los riesgos 
del optimismo excesivo sobre el producto poten-
cial de la economía, y pusieron nuevamente aten-
ción en la diferencia entre la tasa de interés real, 
esto es, ajustada por la inflación, y la nominal.29 El 
cambio en el marco de política estuvo inicialmente 
vinculado a un cambio en los procedimientos ope-
rativos que se enfocaron más en el crecimiento de 
las reservas bancarias; sin embargo, el cambio 
fundamental, la voluntad de responder más vigo-
rosamente ante la inflación, perduró aun después 
de que la Reserva Federal volviera a su uso tra-
dicional de la tasa de fondos federales como un 
instrumento de política.30 El nuevo régimen reflejó 
también una mejor comprensión de la importancia 
de brindar un firme anclaje, garantizado por la cre-
dibilidad del banco central, para las expectativas de 
inflación del sector privado.31 Finalmente, implicó 
un cambio en la visión sobre el mandato dual, en 
el cual los responsables de la política considera-
ban el logro de la estabilidad de precios como una 

29	Para una exposición sobre estos puntos, ver Meltzer 
(2009b).

30	Ver, por ejemplo, Axilrod (1982).
31	La atención de los bancos centrales en el manejo de 

las expectativas reflejó en parte las lecciones apren-
didas de la bibliografía de expectativas racionales del 
decenio de los años setenta. Las implicaciones de la 
bibliografía de expectativas racionales en la política 
monetaria se aclararon más gracias a investigaciones 
posteriores. Por ejemplo, Sargent (1982) sacó a re-
lucir la dependencia de las expectativas de inflación 
en el régimen de política monetaria en su estudio de 
grandes desinflaciones, mientras que los modelos de 
expectativas racionales se extendieron para incluir los 
precios rígidos (Fischer, 1977; Taylor, 1980; Rotem-
berg, 1982; Calvo, 1983) y las leyes de tipo de interés 
(Sargent y Wallace, 1975; McCallum, 1981; Taylor, 
1993, 1999b; Woodford, 2003).

ayuda para ofrecer las condiciones necesarias 
para el empleo máximo sostenible.32 

lA GRAN MODERACIÓN

La exitosa batalla de Volcker contra la inflación 
sentó las bases para la llamada Gran Moderación 
de 1984 a 2007, durante la cual la Reserva Federal 
gozó de considerable éxito en lograr los dos objeti-
vos de su mandato dual. La estabilidad financiera 
siguió siendo una meta, sin duda. La Reserva Fe-
deral vigiló las amenazas a la estabilidad financie-
ra y respondió cuando el sistema financiero sufrió 
perturbaciones por eventos tales como la caída 
del mercado de valores en 1987 o los ataques te-
rroristas de 2001. De manera más rutinaria, com-
partió las obligaciones de supervisión con otros 
organismos bancarios. Sin embargo, la mayoría de 
las veces, la estabilidad financiera no figuró como 
un tema central en los debates de política duran-
te esos años. En retrospectiva, está claro que los 
macroeconomistas, tanto dentro como fuera de los 
bancos centrales, confiaron demasiado durante 
este periodo en variantes del llamado teorema de 
Modigliani-Miller, una de cuyas implicaciones es 
que los detalles de la estructura del sistema finan-
ciero pueden ser ignorados al analizar el compor-
tamiento de la economía más amplia. 

Un acontecimiento importante de la etapa de 
la Gran Moderación fue la creciente atención que 
los bancos centrales de todo el mundo prestaron 
a la comunicación y a la transparencia como con-
secuencia del consenso logrado por economistas 
y responsables de las políticas sobre el valor de la 
comunicación para el logro de los objetivos de polí-
tica monetaria.33 Tradicionalmente los funcionarios 

32	Ver Lindsey, Orphanides y Rasche (2005). 
33	Ver Woodford (2005). Muchos de estos principios se 

codificaron en la doctrina emergente de meta de infla-
ción, cuya práctica se potenció ampliamente en otros 
países. Uno de los ejemplos más notables es la intro-
ducción de la meta de inflación en Nueva Zelandia en 
1990. 
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de la Reserva Federal, al igual que los de otros ban-
cos centrales, habían sido muy reticentes en sus 
declaraciones públicas. Creían, por ejemplo, que 
la capacidad de tomar por sorpresa a los merca-
dos era importante para influir en las condiciones 
financieras.34 Así, si bien los responsables de po-
líticas de la Reserva Federal de los años ochenta 
y comienzos de los noventa se habían vuelto, en 
cierto punto, más explícitos en cuanto a las metas 
y estrategias de política, no se dispuso del mismo 
grado de transparencia para las decisiones de 
política monetaria y operaciones monetarias.35 
La emisión de comunicados posteriores a las reu-
niones del fomc, práctica que comenzó en 1994, 
fue, por lo tanto, un importante punto de inflexión. 
Con el tiempo, estos comunicados se ampliaron 
para incluir información más detallada sobre las 
razones para las decisiones de política y como un 
indicador del balance de riesgos.36 

Además de mejorar la eficacia de la política 
monetaria, estos avances en las comunicaciones 
también mejoraron la rendición de cuentas de la 
Reserva Federal. La rendición de cuenta es, sin 
duda, esencial para la independencia de política 
en una democracia. Durante este periodo, los eco-
nomistas hallaron pruebas significativas de que 
los bancos centrales que gozan de independen-
cia de política para la búsqueda de sus metas por 
mandato logran mejores resultados económicos.37 

No se puede mirar hoy a la Gran Moderación sin 
preguntarse si la estabilidad económica sustenta-
ble de este periodo de alguna manera promovió la 
excesiva toma de riesgos del periodo subsecuen-
te. La idea de que este largo periodo de calma lle-
vó a inversionistas, empresas financieras y entes 

34	Ver, por ejemplo, Goodfriend (1986) y Cukierman y 
Meltzer (1986).

35	Ver Orphanides (2006) para una explicación sobre 
las medidas de la Reserva Federal durante los años 
ochenta y noventa para fomentar una mayor claridad 
sobre sus metas de política.

36	Ver Lindsey (2003).
37	Ver Alesina y Summers (1993) y Debelle y Fischer 

(1994). 

reguladores financieros a no prestar suficiente 
atención a la aparición de riesgos debe haber te-
nido algo de cierto. No creo que deberíamos con-
cluir que por lo tanto no deberíamos pugnar por 
la estabilidad financiera. Más bien, la conclusión 
correcta es que, aun (o quizás especialmente) en 
tiempos estables y prósperos, los responsables de 
política monetaria y los entes reguladores finan-
cieros deberían considerar que la protección de la 
estabilidad financiera es igualmente importante, y 
ciertamente un requisito, para mantener la estabi-
lidad macroeconómica. 

Los macroeconomistas y los historiadores se-
guirán debatiendo cuáles fueron las fuentes del 
sobresaliente desempeño económico durante la 
Gran Moderación.38 Mi visión personal es que las 
mejoras en el marco de política monetaria y en la 
comunicación de la política monetaria, y dentro 
de ellas, sin duda, la mejor gestión de la inflación 
y del anclaje de las expectativas de inflación, fue-
ron razones de peso para este sólido desempe-
ño. Sin embargo, hemos aprendido en los últimos 
años que si bien la estabilidad económica puede 
requerir de una política monetaria bien gestiona-
da, no es suficiente. 

LA CRISIS FINANCIERA, LA GRAN 
RECESIÓN Y HOY 

Han pasado aproximadamente seis años desde 
que surgieron los primeros signos de la crisis finan-
ciera en Estados Unidos, y seguimos trabajando 
para lograr una recuperación total de sus efectos. 
¿Qué lecciones deberíamos aprender para el fu-
turo a partir de esta experiencia, en especial en el 
contexto de un siglo de la Reserva Federal? 

La crisis financiera y la Gran Recesión resultan-
te nos recuerdan una lección que aprendimos tan-
to en el siglo xix como durante la Depresión, pero 

38	Para un muestreo del debate, ver Stock y Watson 
(2003); Ahmed, Levin y Wilson (2004); Dynan, Elmen-
dorf y Sichel (2006); y Davis y Kahn (2008).
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que habíamos olvidado hasta cierto punto: que la 
grave inestabilidad financiera puede causar fuer-
tes daños a la economía más amplia. La implica-
ción es que un banco central debe tener en cuenta 
los riesgos para la estabilidad financiera si quiere 
ayudar a lograr un buen desempeño macroeconó-
mico. Hoy la Reserva Federal ve que sus respon-
sabilidades en el mantenimiento de la estabilidad 
financiera son paralelas a sus responsabilidades 
de gestión de la política monetaria, y hemos rea-
lizado cambios institucionales sustanciales reco-
nociendo este cambio en las metas. En un sentido, 
hemos cerrado el círculo, y hemos vuelto a la meta 
original de la Reserva Federal de prevenir los pá-
nicos financieros.39 

¿Cómo debería el banco central mejorar la es-
tabilidad financiera? Una manera es asumir la fun-
ción de prestamista de último recurso que Bagehot 
entendió y describió hace 140 años, según la cual 
el banco central usa su poder para brindar liquidez 
a fin de relajar las condiciones de mercado duran-
te periodos de pánico o de pánico incipiente. Los 
muchos programas de liquidez desempeñaron 
un papel central para contener la crisis de 2008 a 
2009. Sin embargo, no es suficiente apagar el in-
cendio; es también importante impulsar la capa-
cidad de recuperación del sistema financiero para 
resistir grandes choques financieros. Hacia ese fin, 
la Reserva Federal, junto con otras dependencias 
reguladoras y del Consejo de Supervisión de Es-
tabilidad Financiera, está activamente involucra-
da en la vigilancia de acontecimientos financieros 
y trabajando para fortalecer a las instituciones fi-
nancieras y a los mercados. La confianza en una 
legislación más sólida se funda en el éxito de las 
reformas regulatorias del New Deal, pero los es-
fuerzos actuales de reforma van más allá todavía 
trabajando para identificar y neutralizar los riesgos 
no sólo de las empresas individuales sino también 
del sistema financiero en su conjunto, enfoque co-
nocido como la regulación macroprudencial. 

39	Ver Bernanke (2011).

La estabilidad financiera está también ligada a 
la política monetaria, si bien estos vínculos no se 
entienden totalmente aún. Aquí la nueva estrate-
gia de la Reserva Federal es hacer de la vigilancia, 
la supervisión y la regulación la primera línea de 
defensa contra los riesgos sistémicos; sin embar-
go, mientras persisten los riesgos, el fomc trata 
de incorporar dichos riesgos al análisis de costo-
beneficio que se aplica a todas las acciones de 
política monetaria.40 

¿Qué sucede con el marco de política moneta-
ria? En general, el marco de política de la Reserva 
Federal hereda muchos de los elementos aplica-
dos durante la Gran Moderación. Estas caracte-
rísticas incluyen el énfasis en la preservación de la 
credibilidad respecto a la inflación por parte de la 
Reserva Federal, la cual es fundamental para an-
clar las expectativas de inflación, así como un en-
foque equilibrado en la búsqueda de ambas partes 
del mandato dual de la Reserva Federal a media-
no plazo. También hemos seguido aumentando la 
transparencia de la política económica. Por ejem-
plo, actualmente la estructura de comunicaciones 
del Comité incluye una declaración de sus metas a 
largo plazo y de su estrategia de política moneta-
ria.41 En esta declaración, el Comité indicaría que 
considera que una inflación a una tasa del dos por 
ciento (medida por el cambio anual en el índice de 
precios de los gastos de consumo personal) es 
más compatible en el largo plazo con el mandato 
doble del fomc. Los participantes del fomc tam-
bién ofrecen regularmente estimaciones sobre la 
tasa normal de desempleo de  largo plazo; actual-
mente estas estimaciones tienen una tendencia del 
5.2% al 6%. Al ayudar a anclar las expectativas a 
largo plazo, esta transparencia otorga a la Reser-
va Federal mayor flexibilidad para responder a los 
sucesos de corto plazo. Este marco, que combi-
na la flexibilidad con la disciplina proporcionada 

40	Ver Bernanke (2002).
41	La declaración puede encontrarse en <www.federal-

reserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125c.
htm>.
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por las metas anunciadas, ha sido descrito como 
discreción constreñida.42 Otras innovaciones en 
la comunicación incluyen la rápida publicación de 
las actas de las reuniones del fomc y las confe-
rencias de prensa trimestrales realizadas por el 
Presidente luego de cada reunión. 

El marco para aplicar la política monetaria ha 
evolucionado más en los últimos años, reflejando 
tanto los avances en el pensamiento económico 
como el cambio en el entorno de política. Particu-
larmente, siguiendo las ideas de Lars Svensson 
y otros, el fomc se ha acercado a una estructura 
que une la definición de política más directamente 
con la perspectiva económica, el llamado enfoque 
basado en proyecciones.43 En particular, el fomc 
ha dado a conocer comunicados más detallados 
luego de sus reuniones que han vinculado la pers-
pectiva de política a acontecimientos económicos 
previstos y ha introducido resúmenes regulares de 
proyecciones económicas individuales de partici-
pantes del fomc (entre ellos la meta para la tasa 
de fondos federales). La provisión de información 
adicional sobre los planes de política ha ayudado 
a los responsables de política de la Reserva Fe-
deral a abordar la restricción causada por el virtual 
límite inferior para la tasa de interés de corto plazo; 
en especial, ofreciendo lineamientos sobre cómo 
la política responderá a los eventos económicos, 
el Comité ha sido capaz de incrementar la adap-
tación de sus políticas, aun cuando la tasa de in-
terés a corto plazo sea cercana a cero y no pueda 

42	Ver Bernanke y Mishkin (1997). 
43	En un enfoque basado en proyecciones, los respon-

sables de política económica informan al público so-
bre sus metas a mediano plazo, por ejemplo, un valor 
específico para la tasa de inflación, e intentan variar 
los instrumentos de política de acuerdo con las nece-
sidades para así lograr el cumplimiento de esas me-
tas con el paso del tiempo. En contraste, un enfoque 
basado en instrumentos implica brindar información 
pública sobre cómo el comité de política monetaria 
planea variar su instrumento de política, generalmen-
te, una tasa de interés a corto plazo, como la tasa de 
los fondos federales, en respuesta a las condiciones 
económicas. Ver Svensson (2003).

reducirse significativamente más.44 El Comité tam-
bién ha buscado influir en las tasas de interés más 
apartadas sobre la curva de rendimientos, en es-
pecial por medio de sus compras de títulos. Otros 
bancos centrales de economías avanzadas que 
se enfrentaron también a un límite inferior en las 
tasas de interés de corto plazo han tomado medi-
das similares. 

En resumen, la crisis reciente ha subrayado la 
necesidad de fortalecer los marcos de nuestra polí-
tica monetaria y estabilidad financiera, así como de 
mejorar la integración de ambas. Hemos avanzado 
en ambos aspectos, pero es necesario hacer más. 
En especial, son cada vez más evidentes las com-
plementariedades entre las políticas regulatoria y 
supervisora (entre ellas la política macropruden-
cial), la política de prestamista de último recurso, 
y la política monetaria estándar. Se necesita tan-
to de la investigación como de la experiencia para 
ayudar a la Reserva Federal y a otros bancos cen-
trales a desarrollar estructuras generales que in-
corporen todos estos elementos. La conclusión 
más general es lo que podría describirse como la 
lección prevaleciente en la historia de la Reserva 
Federal: que la doctrina y la práctica de los bancos 
centrales nunca son estáticas. Nosotros y el resto 
de los bancos centrales de todo el mundo tendre-
mos que continuar trabajando para adaptarnos 
a eventos, nuevas ideas y cambios en el entorno 
económico y financiero. 
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