Ben S. Bernanke

uisiera agradecerle ala National Bureau of
Economic Research pororganizar estacon-
ferencia enreconocimiento al centenario de

la Reserva Federal. Me complace tener la opor-
tunidad de participar. De acuerdo con el espiritu
de la conferencia, los comentarios que realizaré
hoy seran desde una perspectiva histérica. Deja-
ré la exposicion de la politica actual para laronda
de preguntas de hoyy, desde luego, para mi com-
parecencia ante el Congreso la proxima semana.
Hoy expondré la evolucidn durante los Gltimos
100 afios de tres aspectos clave de la formulacion
de politicas de la Reserva Federal: los objetivos de
las politicas, el marco de las politicas, y la rendi-
cionde cuentasylacomunicacion. Los cambios a
lolargo deltiempo en estas tres &reas proveen un
enfoque util, creo, de cémo han cambiado el papel
y el funcionamiento de la Reserva Federal desde
su creacion en 1913, asi como algunas lecciones
para el presente y para el futuro. Pondré especial

atencién en varios episodios de la historia de la
Reserva Federal alos que se hahechoreferencia
en contextos diferentes con el adjetivo Gran unido
a ellos: el Gran Experimento de la creacion de la
Reserva Federal, la Gran Depresién, la Gran Infla-
cion y posterior desinflacion, la Gran Moderacion
y lareciente Gran Recesion.

EL GRAN EXPERIMENTO

Segun uno de los autores de la ley de la Reserva
Federal, Robert Latham Owen, la Reserva Federal
se establecié para “proveer un medio para detener
los panicos periodicos que cimbran alarepublica
estadounidensey le causan un dafio enorme”. En

1 Ver Owen (1919, p. 24). El Tesoro llevé a cabo algu-
nas funciones de banca central antes de la creacion
de la Reserva Federal. Ademas, Estados Unidos ha-
bia experimentado con operaciones de banca central
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pocas palabras, el objetivo original del Gran Expe-
rimento que representé la creacion de la Reserva
Federal fue preservar la estabilidad financiera.?
En aquel entonces, la vision estandar de los pani-
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 habia 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 mas los panicos.® La nue-
vainstituciéon se creé con el objeto de aliviar estas
tensiones mediante la provisién de una moneda
elastica, es decir, mediante la provision de liqui-
dez segun la requirieran los bancos individuales
miembro mediante la ventanilla de redescuento; los
bancos comerciales, por su parte, podrian luego
complacer a sus clientes. Es interesante recalcar
gue sibienlos defensores de lacreaciondelains-
titucion en el Congreso esperaban que lacreacion
delaReserva Federal ayudaraa evitar panicos fu-
turos, no apoyaban por completo laidea de que la
Reserva Federal deberia ayudar a poner fin a los
panicos en marchaal actuar como prestamistade
Gltima instancia, como lo habia recomendado el

antes, con el Primer Banco y el Segundo Banco de los
Estados Unidos. En 1913, sin embargo, habian trans-
currido alrededor de 75 afios desde que la segunda
institucion habia dejado de cumplir aquel propésito.
Mas aun, la Reserva Federal operé de manera un tan-
to diferente de las instituciones anteriores y, en ese
sentido, su creacion equivalidé a un experimento.
Segun una resefia del libro de 1929 Wall Street and
Washington en el periddico New York Times, “El Sis-
tema de la Reserva Federal ha sido, desde el princi-
pio, necesariamente un gran experimento, obligado a
ajustar sus politicas generales a los requerimientos
de situaciones nuevas y diversas como las que surgi-
rian en el curso de nuestra historia financiera y que no
podrian haberse previsto” (Noyes, 1929).

Friedman y Schwartz (1963) describen el debate so-
bre la moneda elastica. Warburg (1914) trata sobre la
acumulacion y la dindmica del panico que se buscaban
evitar con el establecimiento de la Reserva Federal.

economista y escritor britdnico Walter Bagehot.*
Loslegisladoresimpusieron limites ala capacidad
delaReserva Federal de otorgar préstamos enres-
puesta a los panicos, por ejemplo, al negarles el
accesoalaventanillade redescuento alos bancos
gue no fueran miembrosy al restringir los tipos de
garantias que la Reserva Federal podia aceptar.®

El marco que empleé la Reserva Federal en
los primeros anos para fomentar la estabilidad fi-
nanciera reflejo en gran medida la influencia de la
llamada doctrina de los saldos reales, como asi
también el hecho de que Estados Unidos estaba
utilizando el patrén oro.® En elmarco de ladoctrina
delos saldosreales, laReserva Federal considerd
que su funcioén era satisfacer las necesidades de
liguidez de las empresas (compatible con la idea
de proveer una moneda elastica), con el objeto fi-
nal de apoyar la estabilidad econdmicay financie-
ra.” 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 clasica maxima de que el banco central
deberia abordar un panico 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

depésito a la ventanilla de redescuento. La garantia
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 afios 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.

Ver Humphrey (1982) para consultar una exposicion

de la evolucion histérica de la doctrina de los saldos

reales.

Esta interpretacion se deduce de la exposicion en el

Décimo Informe Anual de la Junta de la Reserva Fe-

deral (Junta de Gobernadores, 1924). Al poco tiempo

de la creacion de la Reserva Federal, su misién cam-
bi6 y paso a ser la de apoyar el esfuerzo de la guerra
para luego pasar a gestionar el retiro gradual de dicho
apoyo. El afio 1923 fue entonces uno de los prime-
ros en que la Reserva Federal enfrenté condiciones
financieras normales en tiempos de paz, y aprovechd
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la Reserva Federal ayudaba a satisfacer la nece-
sidad de crédito mediante la provision de liquidez
alos bancos; cuando se contraia la actividad em-
presarialy se necesitaba menos crédito, laReserva
Federal reducia laliquidez en el sistema.

Comodije, laReservaFederal continud con este
enfoque de politica en el contexto del patrén oro.
Los billetes de la Reserva Federal eran redimibles
enoro seglndemanda, y ala Reserva Federal se
le exigio que mantuviera unareserva de oro igual
al40% de los billetes en circulacion. Sinembargo,
en contra de los principios de un patrén oro idea-
lizado, la Reserva Federal a menudo actué para
evitar que las entradas y salidas de oro se traduje-
ran deltodo en cambios enla oferta monetaria na-
cional.® Esta practica, junto con la magnitud de la
economia de EUA, le otorgo a la Reserva Federal
una autonomia considerable en politicas moneta-
riasy, en particular, le permitié gestionar politicas
segun la doctrina de los saldos reales sin dema-
siados obstaculos.

El marco de politicas de los primeros afios de
la Reserva Federal ha sido muy criticado en re-
trospectiva. Si bien el patron oro no parecio haber
restringido mucho la politica monetaria de EUA en
los afios siguientes a la creacion de la Reserva
Federal, investigaciones realizadas con posterio-
ridad han destacado la medida en que el patrén
oro internacional hizo desestabilizar la economia
mundial a fines de los afios veinte y principios de
los treinta.® Asimismo, historiadores econémicos
han sefialado que, segunladoctrinade los saldos
reales, la Reserva Federal incremento 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
politicamonetaria fue prociclica. Por consiguiente,

la oportunidad para articular su posicion sobre la ges-
tion apropiada de la politica en esas condiciones.

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

Ver, por ejemplo, Eichengreen (1992).

las acciones de la Reserva Federal tendierona au-
mentar mas que a disminuir la volatilidad de la ac-
tividad econémicay de los precios.*?

Durante este periodoinicial, elnuevo banco cen-
tral realizé unaincorporacion importante al reper-
torio de instrumentos de politicas. En un principio,
los instrumentos méas 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 comenz6 a comprar titulos del go-
bierno en el mercado abierto, lo que se conoce
como operaciones de mercado abierto. A inicios
de los afos veinte, los funcionarios de la Reser-
va Federal descubrieron que estas operaciones
afectaban la ofertay el costo de las reservas ban-
cariasy, 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 politicamonetaria, el cual permitiaala Reserva
Federalinteractuar con mercados financieros mas
amplios, no sélo con los bancos.™!

He expuesto el mandato original y el primer mar-
co de politica de la Reserva Federal. ¢Qué suce-
de con su rendicidn de cuentas ante el pablico?
Como este auditorio sabe, cuando se establecid
la Reserva Federal, lacuestién de sidebia seruna
institucién privada o publica fue muy polémica. La
solucién intermedia fue la creacidn de un Sistema
de Reserva Federal hibrido. El Sistema estaba diri-
gido poruna Junta designada por el gobierno, que
en sus inicios incluy6 al secretario del Tesoro y al
interventor monetario. Sinembargo, los 12 bancos
regionales de la Reserva quedaron bajo supervi-
sion tanto publica como privada, con miembros
de la Junta provenientes del sector privado, quie-
nes recibieron una capacidad considerable para

0ver Friedman y Schwartz (1963), Humphrey (1982), y
Meltzer (2003).
1 ver Strong (1926).
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tomar decisiones de politicaque aplicaban en sus
propios distritos. Por ejemplo, los bancos de la
Reserva tenian permitido establecer sus propias
tasas de descuento, sujetas a un minimo estable-
cido por la Junta.

Mientras que los fundadores dela Reserva Fede-
ral esperaban que esta nuevainstitucion proveyera
estabilidad financieray por lo tanto econdmica, el
marco de politicas y la estructura institucional re-
sultarian ser inadecuados para los desafios que
la Reserva Federal pronto enfrentaria.

LA GRAN DEPRESION

La Gran Depresion fue la prueba méas dificil parala
Reserva Federal. De manera tragica, la Reserva
Federalfallé en cumplir con sumandato de preser-
var la estabilidad financiera. En particular, si bien
la Reserva Federal proveyd liquidez significativa
al sistema financiero luego del colapso de la bol-
sade 1929, surespuesta alos panicos bancarios
posteriores fue, en el mejor de los casos, limitada;
laquiebra generalizadade bancosy el colapso de
dineroy crédito que resultaron de esto fueron las
principales causas delacaidadelaactividad eco-
némica.'? La maxima de Bagehot de otorgar libre-
mente préstamos con unatasade interés punitiva
ante el panico parecia tener pocos adeptos en la
Reserva Federal de aquella época.'®

Algunos economistas también identificaron ca-
sos desde finales de los afos veinte hasta princi-
pios de lostreintaenlos cuales los funcionarios de
laReserva Federal, apesar de lafuerte contraccion
econdmicaydelatensiénfinanciera, aplicaron una
politica monetariarestrictiva u optaron porlainac-
tividad. Asimismo, historiadores han rastreado el
origen de estos errores de politica hasta la muer-
te prematura de Benjamin Strong en 1928, quien

12 ver Friedman y Schwartz (1963).

13 Meltzer (2003, pp. 282, 729-30) sefala que los miem-
bros de la Junta debatieron las ideas de Bagehot. Sin
embargo, no las integraron por completo en su enfo-
gue de politica.

fuera gobernador del Banco de la Reserva Fede-
ralde Nueva York y dejo al sistema descentraliza-
do sinunlider eficaz.}* Sea esta hipétesis valida o
no, nos plantea una preguntainteresante: ¢a cual
marco intelectual hubiese recurrido un lider eficaz
al momento de desarrollar y justificar una politica
monetaria mas discrecional? Se debate el grado
enque el patrén oro enrealidad restringio la politi-
camonetaria de EUA durante principios de los afios
treinta; pero lafilosofia del patron oro claramente no
fomentd el tipo de politicas mas expansivas que se
necesitaban.'® Lo mismo puede decirse de ladoc-
trinade los saldos reales que, segun parece, llevo a
losresponsables de formular la politicaeconémica
aconcluir, sobre labase de tasas de interés nomi-
nal bajasy delos pocos préstamos solicitados ala
ReservaFederal, que la politica monetaria proveia
el apoyo apropiado y que mas acciones serian en
vano.!® Los historiadores también han sefialado
el predominio en aquel entonces de incluso otra
doctrina contraproducente: lallamada vision liqui-
dacionista, que sostiene que las depresiones cum-
plen una necesaria funcién de limpieza.'” Puede
ser que la Reserva Federal haya sufrido menos la
faltadedirecciénenlos afiostreintaque lafaltade
un marco intelectual paracomprender qué estaba
sucediendo y qué se necesitaba hacer.

Los marcos de politica inadecuados de la Re-
serva Federal terminaron por colapsar bajo el peso
delasfallas econdmicas, de lasideas nuevasyde
los acontecimientos politicos. Durante el decenio
de los treinta se abandoné el patrén oro interna-
cional. Del mismo modo, ladoctrina de los saldos

14 Ver Friedman y Schwartz (1963, capitulo 7).

Swicker (1965), Temin (1989), y Eichengreen (1992)
sugieren que los responsables de formular la politica
econdmica de EUA se sintieron condicionados por el
patrén oro. Por el contrario, Hsieh y Romer (2006),
como también Bordo, Choudhri y Schwartz (2002), se
concentran en la expansion 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 perdio6 prestigio luego del desastre de los
afios treinta; por ejemplo, la Banking Act de 1935
prescribia que la Reserva Federal debia usar las
operaciones de mercado abierto considerando “la
situaciéon general del crédito en el pais”y no sélo
enfocarse en las necesidades de liquidez a cor-
to plazo.*® El Congreso también amplié la capa-
cidad de la Reserva Federal para ofrecer crédito
mediante su ventanilla de redescuento, al permi-
tirle conceder préstamos a un nimero mayor de
contrapartes, avalados por una variedad mayor
de garantias.’®

Laexperienciade la Gran Depresion tuvo rami-
ficaciones importantes para los tres aspectos de
la Reserva Federal que presento aqui: sus objeti-
VOs, su marco de politica, y su rendicién de cuen-
tas frente al publico. Conrespecto alos objetivos,
el altodesempleo durante la Depresion—y el temor
de su resurgimiento luego de la Segunda Guerra
Mundial—consagrd el mantenimiento del pleno em-
pleo como objetivo de politicamacroeconémica. La
Employment Actde 1946 hizo de la promocién del
empleo unametacentral parael gobierno federal.
Sibienla Reserva Federal no tuvo un objetivo for-
mal de empleo hastaque lareformade la Reserva
Federal de 1977 codifico el empleo maximo, junto
con los precios estables, como parte del llamado
mandato dual de la Reserva Federal, la legisla-
cién anteriorimpulsé al banco central en esadirec-
cién.?° Por ejemplo, los legisladores describieron

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

9 por ejemplo, la seccién 10B aumenté los poderes de
la Reserva Federal para prestar a los bancos miem-
bro, y las secciones 13(3) y 13(13) permitian que la
Reserva Federal otorgara crédito a corto plazo a una
amplia variedad de potenciales prestatarios en cir-
cunstancias especificas.

20Mas precisamente, los tres objetivos estatutarios de
politica monetaria establecidos en la Ley de Reforma
de la Reserva Federal de 1977 son el maximo 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 propdsito de laLey 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 accién monetaria 'y de la administra-
cién del crédito”.?!

El marco de politica para respaldar este nuevo
enfoque reflejo el desarrollo de teorias macroeco-
nomicas, entre ellas los trabajos de Knut Wicksell,
Irving Fisher, Ralph Hawtrey, Dennis Robertson
y John Maynard Keynes, que sentaron las bases
paracomprender como la politica monetaria podia
afectaralaactividad y alempleorealy como podia
mitigar las fluctuaciones ciclicas. Almismo tiempo,
la Reserva Federal se enfocd menos en su man-
dato original de preservar la estabilidad financie-
ra, quizas en parte porque se sintié reemplazada
ante la creacion durante el decenio de los treinta
de la Federal Deposit Insurance Corporation y la
Securities and Exchange Commission, ademas de
otras reformas destinadas a hacer que el sistema
financiero fuera més estable.

Enelareadebuengobiernoy rendicién de cuen-
tas al publico, los responsables de politicas eco-
noémicas reconocieron también la necesidad de
reformas para mejorar la toma de decisionesy la
estructura de la Reserva Federal. La Banking Act
de 1935 fortalecio laindependencialegal de la Re-
serva Federal y al mismo tiempo permitié un con-
trol central méas solido por parte de la Junta de la
Reserva Federal. En especial, laley creé la confi-
guracion moderna del Comité Federal de Merca-
do Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) dando
alaJuntalamayoriadelosvotos en el Comité, y al
mismotiempo retirando de laJuntaala Secretaria
del Tesoroy a la Oficina del Contralor de la Mone-
da. Sinembargo, enlapréctica, el Tesoro continué
ejerciendo considerable influencia en la politica

del entorno macroeconémico asociado con las me-
tas de empleo y de estabilidad de precios (Mishkin,
2007). Asi, 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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monetarialuego de 1933; un historiador econémi-
co describia a la Reserva Federal como ubicada
en el asiento trasero.??2 Durante la Segunda Guerra
Mundial, la Reserva Federal usé sus herramientas
pararespaldarlos esfuerzos de financiamiento de
la guerra. Sinembargo, aun después del conflicto,
lapoliticade la Reserva Federal sigui6 estando su-
jetaalinflujo del Tesoro. Apenas por el acuerdo de
1951 con el Tesoro, la Reserva Federal comenzd
a recuperar su independencia genuina para fijar
la politica monetaria.

LA GRAN INFLACION Y DESINFLACION

Unavez que la Reserva Federal recupero su in-
dependencia paralas decisiones de politica mo-
netaria, sus metas se centraron en los objetivos
de estabilidad de precios y de empleo dispues-
tosenlalLeyde Empleode 1946. Enlas primeras
décadas de posguerra, la Reserva Federal usé
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 convirtié gradualmente en su meta
operativa predilecta. En gran parte del decenio de
los cincuentay a principios del de los sesenta se
logré una inflacion baja y estable. Sin embargo,
a partir de mediados de los sesenta, la inflacion
comenzé a escalar, en parte porque los respon-
sables de politicas econdémicas resultaron de-
masiado optimistas respecto a la capacidad de
la economia para sostener el rapido crecimiento
sininflacion.?®

Dos mecanismos podrian haber mitigado el dafio
causado por este optimismo equivocado. En pri-
mer lugar, una respuesta de politica a la inflacion
mas contundente, mas parecidaalaobservadaen
los afios cincuenta, sin duda hubiera ayudado.?

22\/er Meltzer (2003).

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

24\/er Romer y Romer (2002b).

Segundo, los responsables de politica de la Re-
serva Federal podrian haber reaccionado a las
continuas lecturas de alta inflacion adoptando una
evaluacion mas realista del potencial productivo
de la economia.?® En cambio, eligieron enfatizar
los denominados factores estructurales y los im-
pulsados por los costos como las causas de lain-
flaciony consideraron que la fijacion de salarios y
precios se habiavueltoinsensible ala desacelera-
ciébn econdmica.?® Esta perspectiva, que contras-
ta ampliamente con la famosa maxima de Milton
Friedman de que “lainflacién es siempre y en to-
das partes un fenémeno monetario”, llevé ala Re-
serva Federal a apoyar medidas tales como los
controles de salariosy de preciosenvez que ala
aplicacién de soluciones monetarias para con-
tener lainflacién.?” Un obstaculo adicional fue la
idea entre muchos economistas de que los be-
neficios de una baja inflacién no justificaban los
costos para lograrla.?®

La consecuencia del marco monetario de los
afios setenta fueron dos episodios de inflacion
de dos digitos. Ademas, para fines del decenio,
la falta de voluntad para controlar la inflacion cla-
ramente habia provocado que las expectativas de
inflacién estuvieran desancladas, y por lo tanto,
ante los calculos de unatendenciade inflaciéon 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
cambioé fundamentalmente su enfoque en cuanto

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

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

27| as estimaciones de la respuesta de la tasa de fondos
federales a la inflacion en los afos setenta demuestra
en términos generales una reaccion débil. Ver Judd
y Rudebusch (1998); Taylor (1999a); y Clarida, Gali
y Gertler (2000). Para consultar la cita, ver Friedman
(1963, p. 17).

28\/er DeLong (1997) y Taylor (1997) para una exposi-
cién de las opiniones sobre los costos de la inflacion
durante los afios setenta.
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a asegurar la estabilidad de precios. Este cambio
implicé una importante reflexién por parte de los
responsables de politica. Para fines del decenio de
los setenta, los funcionarios de la Reserva Federal
aceptaban cadavezmaslaideade quelainflacién
es unfendmeno monetario, almenos amedianoy
largo plazos; estuvieron mas alerta a los riesgos
del optimismo excesivo sobre el producto poten-
cial delaeconomia, y pusieron nuevamente aten-
cion en la diferencia entre la tasa de interés real,
esto es, ajustada porlainflacién, y lanominal.?° El
cambio en el marco de politica estuvo inicialmente
vinculado aun cambio enlos procedimientos ope-
rativos que se enfocaron mas en el crecimiento de
las reservas bancarias; sin embargo, el cambio
fundamental, la voluntad de responder mas vigo-
rosamente ante la inflacion, perduré aun después
de que la Reserva Federal volviera a su uso tra-
dicional de la tasa de fondos federales como un
instrumento de politica.®° Elnuevo régimen reflejo
también una mejor comprension de laimportancia
de brindar un firme anclaje, garantizado porlacre-
dibilidad del banco central, paralas expectativas de
inflacidn del sector privado.®! Finalmente, implico
un cambio en la visién sobre el mandato dual, en
el cual los responsables de la politica considera-
ban ellogro de la estabilidad de precios como una

2% Para una exposicién sobre estos puntos, ver Meltzer
(2009Db).

30ver, por ejemplo, Axilrod (1982).

31 La atencién de los bancos centrales en el manejo de
las expectativas reflejo en parte las lecciones apren-
didas de la bibliografia de expectativas racionales del
decenio de los afios setenta. Las implicaciones de la
bibliografia de expectativas racionales en la politica
monetaria se aclararon mas gracias a investigaciones
posteriores. Por ejemplo, Sargent (1982) saco a re-
lucir la dependencia de las expectativas de inflacién
en el régimen de politica monetaria en su estudio de
grandes desinflaciones, mientras que los modelos de
expectativas racionales se extendieron para incluir los
precios rigidos (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 maximo sostenible.3?

LA GRAN MODERACION

La exitosa batalla de Volcker contra la inflacion
sentd las bases paralallamada Gran Moderacion
de 1984 a 2007, durante la cualla Reserva Federal
gozé de considerable éxito enlograr los dos objeti-
vos de sumandato dual. La estabilidad financiera
siguio siendo una meta, sin duda. La Reserva Fe-
deralvigilo las amenazas ala estabilidad financie-
ray respondié cuando el sistema financiero sufrié
perturbaciones por eventos tales como la caida
del mercado de valores en 1987 o los ataques te-
rroristas de 2001. De manera mas rutinaria, com-
partio las obligaciones de supervision con otros
organismos bancarios. Sinembargo, lamayoriade
las veces, la estabilidad financiera no figuré como
un tema central en los debates de politica duran-
te esos afios. En retrospectiva, esta claro que los
macroeconomistas, tanto dentro como fuerade 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 serignorados al analizar el compor-
tamiento de la economia mas amplia.

Un acontecimiento importante de la etapa de
la Gran Moderacidn fue la creciente atencién que
los bancos centrales de todo el mundo prestaron
alacomunicaciény alatransparencia como con-
secuenciadel consenso logrado por economistas
yresponsables de las politicas sobre el valorde la
comunicacion paraellogro de los objetivos de poli-
ticamonetaria.3 Tradicionalmente los funcionarios

32 \er Lindsey, Orphanides y Rasche (2005).

33 Ver Woodford (2005). Muchos de estos principios se
codificaron en la doctrina emergente de meta de infla-
cién, cuya practica se potencié ampliamente en otros
paises. Uno de los ejemplos mas notables es la intro-
duccién de la meta de inflacion en Nueva Zelandia en
1990.
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delaReservaFederal, aligual que los de otros ban-
cos centrales, habian sido muy reticentes en sus
declaraciones publicas. Creian, por ejemplo, que
la capacidad de tomar por sorpresa a los merca-
dos era importante para influir en las condiciones
financieras.3* Asi, si bien los responsables de po-
liticas de la Reserva Federal de los afios ochenta
y comienzos de los noventa se habian vuelto, en
cierto punto, mas explicitos en cuanto a las metas
y estrategias de politica, no se dispuso del mismo
grado de transparencia para las decisiones de
politica monetaria y operaciones monetarias.3®
Laemision de comunicados posteriores alasreu-
niones del FOMC, practica que comenzd en 1994,
fue, porlo tanto, un importante punto de inflexidn.
Con el tiempo, estos comunicados se ampliaron
para incluir informacién mas detallada sobre las
razones paralas decisiones de politicay como un
indicador del balance de riesgos.3¢

Ademas de mejorar la eficacia de la politica
monetaria, estos avances en las comunicaciones
también mejoraron la rendicion de cuentas de la
Reserva Federal. La rendicion de cuenta es, sin
duda, esencial para la independencia de politica
enunademocracia. Durante este periodo, los eco-
nomistas hallaron pruebas significativas de que
los bancos centrales que gozan de independen-
cia de politica para la busqueda de sus metas por
mandato logran mejores resultados econémicos.®’

No se puede mirarhoy ala Gran Moderacién sin
preguntarse sila estabilidad econdmica sustenta-
ble de este periodo de alguna manera promovié la
excesivatomade riesgos del periodo subsecuen-
te. Laideade que este largo periodo de calmallle-
vo ainversionistas, empresas financieras y entes

34V/er, por ejemplo, Goodfriend (1986) y Cukierman y
Meltzer (1986).

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

36 Ver Lindsey (2003).

37Ver Alesina y Summers (1993) y Debelle y Fischer
(1994).

reguladores financieros a no prestar suficiente
atencion a la aparicién de riesgos debe haber te-
nido algo de cierto. No creo que deberiamos con-
cluir que por lo tanto no deberiamos pugnar por
la estabilidad financiera. Mas bien, la conclusion
correcta es que, aun (0 quizas especialmente) en
tiempos establesy prosperos, losresponsables de
politica monetaria y los entes reguladores finan-
cieros deberian considerar que la protecciénde la
estabilidad financiera esigualmente importante, y
ciertamente unrequisito, para mantener la estabi-
lidad macroeconémica.

Los macroeconomistas y los historiadores se-
guiran debatiendo cuales fueron las fuentes del
sobresaliente desempefio econémico durante la
Gran Moderacion.38 Mi visién personal es que las
mejoras en el marco de politica monetariay en la
comunicacion de la politica monetaria, y dentro
de ellas, sin duda, la mejor gestion de la inflacion
y del anclaje de las expectativas de inflacion, fue-
ron razones de peso para este solido desempe-
flo. Sin embargo, hemos aprendido en los Ultimos
afios que si bien la estabilidad econémica puede
requerir de una politica monetaria bien gestiona-
da, no es suficiente.

LA CRISIS FINANCIERA, LA GRAN
RECESION Y HOY

Han pasado aproximadamente seis afios desde
que surgieron los primeros signos de la crisis finan-
ciera en Estados Unidos, y seguimos trabajando
paralograr unarecuperacion total de sus efectos.
¢Qué lecciones deberiamos aprender para el fu-
turo a partir de esta experiencia, en especial en el
contexto de un siglo de la Reserva Federal?
Lacrisisfinancierayla Gran Recesion resultan-
te nosrecuerdan unaleccion que aprendimostan-
to en el siglo XIX como durante la Depresion, pero

38para 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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gue habiamos olvidado hasta cierto punto: que la
grave inestabilidad financiera puede causar fuer-
tes dafios a la economia mas amplia. La implica-
cion es que un banco central debe teneren cuenta
los riesgos para la estabilidad financiera si quiere
ayudar alograr un buen desempefio macroeconé-
mico. Hoy la Reserva Federal ve que sus respon-
sabilidades en el mantenimiento de la estabilidad
financiera son paralelas a sus responsabilidades
de gestion de la politica monetaria, y hemos rea-
lizado cambios institucionales sustanciales reco-
nociendo este cambio en las metas. En un sentido,
hemos cerrado el circulo, y hemos vuelto alameta
original de la Reserva Federal de prevenir los pa-
nicos financieros.3°

¢Como deberia el banco central mejorar la es-
tabilidad financiera? Una manera es asumirlafun-
cion de prestamista de Gltimo recurso que Bagehot
entendid y describi6 hace 140 afios, segun la cual
elbanco central usa su poder para brindar liquidez
afin de relajarlas condiciones de mercado duran-
te periodos de panico o de panico incipiente. Los
muchos programas de liquidez desempefiaron
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 recuperacion del sistema financiero para
resistirgrandes choques financieros. Hacia ese fin,
laReserva Federal, junto con otras dependencias
reguladoras y del Consejo de Supervision de Es-
tabilidad Financiera, esta activamente involucra-
daenlavigilancia de acontecimientos financieros
y trabajando para fortalecer a las instituciones fi-
nancierasy a los mercados. La confianza en una
legislacion mas soélida se funda en el éxito de las
reformas regulatorias del New Deal, pero los es-
fuerzos actuales de reforma van mas alla todavia
trabajando paraidentificary neutralizar los riesgos
no solo de las empresas individuales sino también
del sistemafinanciero en su conjunto, enfoque co-
nocido como la regulacién macroprudencial.

39Ver Bernanke (2011).

La estabilidad financiera estd también ligada a
la politica monetaria, si bien estos vinculos no se
entienden totalmente adn. Aqui la nueva estrate-
giadelaReservaFederal es hacerde lavigilancia,
la supervision y la regulacion la primera linea de
defensa contralos riesgos sistémicos; sin embar-
go, mientras persisten los riesgos, el FOMC trata
de incorporar dichos riesgos al analisis de costo-
beneficio que se aplica a todas las acciones de
politica monetaria.*°

¢Qué sucede con el marco de politica moneta-
ria? En general, el marco de politicade la Reserva
Federal hereda muchos de los elementos aplica-
dos durante la Gran Moderacion. Estas caracte-
risticasincluyen el énfasis enlapreservacionde la
credibilidad respecto a la inflacién por parte de la
Reserva Federal, la cual es fundamental para an-
clarlas expectativas de inflacién, asi como un en-
foque equilibrado enlabusqueda de ambas partes
del mandato dual de la Reserva Federal a media-
no plazo. También hemos seguido aumentando la
transparenciade la politicaeconémica. Por ejem-
plo, actualmente la estructurade comunicaciones
del Comité incluye una declaracion de sus metas a
largo plazoy de su estrategia de politica moneta-
ria.*t En esta declaracion, el Comité indicaria que
considera que unainflacién aunatasadel dos por
ciento (medida por el cambio anual en el indice de
precios de los gastos de consumo personal) es
mas compatible en el largo plazo con el mandato
doble del FOMC. Los participantes del FOMC tam-
bién ofrecen regularmente estimaciones sobre la
tasanormal de desempleo de largo plazo; actual-
mente estas estimacionestienen unatendenciadel
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

40v/er Bernanke (2002).

41 La declaracién puede encontrarse en <www.federal-
reserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125c.
htm>.
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por las metas anunciadas, ha sido descrito como
discrecion constrefiida.“? Otras innovaciones en
lacomunicacionincluyen larapida publicacién de
las actas de las reuniones del FOMC y las confe-
rencias de prensa trimestrales realizadas por el
Presidente luego de cada reunién.

El marco para aplicar la politica monetaria ha
evolucionado mas en los Ultimos afios, reflejando
tanto los avances en el pensamiento econémico
como el cambio en el entorno de politica. Particu-
larmente, siguiendo las ideas de Lars Svensson
y otros, el FOMC se ha acercado a una estructura
que une ladefinicién de politica mas directamente
conlaperspectivaecondmica, el lamado enfoque
basado en proyecciones.*? En particular, el FOMC
ha dado a conocer comunicados mas detallados
luego de susreuniones que han vinculado la pers-
pectiva de politica a acontecimientos econémicos
previstosy haintroducido resimenesregulares de
proyecciones econémicas individuales de partici-
pantes del FOMC (entre ellos la meta para la tasa
de fondos federales). La provisién de informacion
adicional sobre los planes de politica ha ayudado
a los responsables de politica de la Reserva Fe-
deralaabordarlarestriccién causada por el virtual
limite inferior paralatasade interés de corto plazo;
en especial, ofreciendo lineamientos sobre cémo
la politica respondera a los eventos econémicos,
el Comité ha sido capaz de incrementar la adap-
tacion de sus politicas, aun cuando la tasa de in-
terés a corto plazo sea cercanaaceroy no pueda

42\er Bernanke y Mishkin (1997).

43En un enfoque basado en proyecciones, los respon-
sables de politica econémica informan al publico so-
bre sus metas a mediano plazo, por ejemplo, un valor
especifico para la tasa de inflacion, e intentan variar
los instrumentos de politica de acuerdo con las nece-
sidades para asi lograr el cumplimiento de esas me-
tas con el paso del tiempo. En contraste, un enfoque
basado en instrumentos implica brindar informacién
publica sobre como el comité de politica monetaria
planea variar su instrumento de politica, generalmen-
te, una tasa de interés a corto plazo, como la tasa de
los fondos federales, en respuesta a las condiciones
econdmicas. Ver Svensson (2003).

reducirse significativamente mas.** El Comité tam-
bién habuscadoinfluirenlastasas deinterés mas
apartadas sobre la curva de rendimientos, en es-
pecial por medio de sus compras de titulos. Otros
bancos centrales de economias avanzadas que
se enfrentaron también a un limite inferior en las
tasas de interés de corto plazo han tomado medi-
das similares.

En resumen, la crisis reciente ha subrayado la
necesidad de fortalecerlos marcos de nuestra poli-
ticamonetariay estabilidad financiera, asicomode
mejorarlaintegracion de ambas. Hemos avanzado
enambos aspectos, pero es necesario hacer mas.
Enespecial, son cadavez mas evidenteslas com-
plementariedades entre las politicas regulatoriay
supervisora (entre ellas la politica macropruden-
cial), la politica de prestamista de ltimo recurso,
y la politica monetaria estandar. Se necesita tan-
to de lainvestigacion como de la experiencia para
ayudar ala Reserva Federaly a otros bancos cen-
trales a desarrollar estructuras generales que in-
corporen todos estos elementos. La conclusion
mas general es lo que podria describirse como la
leccion prevaleciente en la historia de la Reserva
Federal: que ladoctrinay lapracticade los bancos
centrales nuncason estaticas. Nosotrosy 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
econdmico y financiero.
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