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Introduccion

Es importante estudiar el concepto de credibilidad de la politica monetaria y, en este sentido, la
influencia del responsable de la formulacion de politicas en la materia (policymaker) para
determinar la eficacia de la conduccion de éstas en un entorno de interaccidon estratégica con el

resto de los agentes de la economia.

En este ensayo analizamos el caso de Estados Unidos (EE. UU.) porque sigue siendo la economia
mundial que opera como centro ciclico (insignia de la economia internacional, poseedora de la
moneda con mayor circulacion a nivel mundial y de un sin nimero de instituciones financieras) y

adquiere evidente importancia para México, dada la estrecha vinculacion econdmica.

El periodo de estudio abarca de febrero de 2001 a diciembre de 2009, debido al ciclo econdomico
de EE. UU., y que comprende parte de los mandatos de Alan Greenspan y de Ben Bernanke. El
objetivo es discutir la importancia de la credibilidad de la politica monetaria con relacion al

presidente de la Reserva Federal (Fed) en un marco de fluctuaciones econémicas.

Ademés, se da una definicion sobre las bases analiticas de la hipotesis de expectativas racionales,
del equilibrio de Nash y de la credibilidad monetaria para integrar un marco de referencia,
desarrollado en el capitulo 1. Resaltando las aportaciones de Muth, Lucas y Sargent en el primer
tema; definiendo algunos elementos de la teoria de juegos, en la segunda cuestion; y se remiti6 a

algunos trabajos para desarrollar el concepto de credibilidad.

También se busca puntualizar quién lleva a cabo la politica monetaria en EE. UU. y el
comportamiento de las variables monetarias, dado que no existe una definicion de ciclo
monetario, en reaccion a cambios coyunturales dentro del ciclo economico 2001-2009 y la
respuesta de la propia politica monetaria, para entender lo que implica un ciclo monetario,

presentado en el capitulo II.

Para finalizar con un ejercicio, en el capitulo III, sobre la influencia de la credibilidad de la

politica monetaria en el cambio de régimen por parte del ejecutor de ésta en EE. UU., utilizando



las herramientas desarrolladas en el primer capitulo enmarcadas en las caracteristicas particulares

de la economia norteamericana; terminando el ensayo con las conclusiones pertinentes.

Partiendo de la enorme relevancia que conlleva la hipdtesis de expectativas racionales, las
decisiones de politica monetaria hoy en dia se dan en términos del equilibrio de un juego entre las
autoridades monetarias y los agentes privados. Por lo cual el concepto de credibilidad tiene serias
implicaciones para la eficacia en la transmision de dicha politica y asi disminuir los costos en

materia de inflacion y desempleo.

Considerando lo anterior y el contexto en que se desenvolvid la economia estadounidense entre
2001-2009, la hipotesis planteada es que la principal influencia en la credibilidad de la politica
monetaria, por su alcance en materia econémica, radica en la propia credibilidad del policymaker,
puesto que es el personaje responsable de disefiar las politicas en dicho ambito. En este caso es el
presidente de la Reserva Federal, asi que cualquier anuncio que haga afecta las expectativas de
los agentes, quienes las interiorizan y en base en ellas pronostican, anulando los efectos que

debiera tener la politica monetaria implementada.
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I. Bases analiticas

Este capitulo provee las bases analiticas para el desarrollo del tema sobre credibilidad tanto de la
politica monetaria como del responsable de ejecutarla. Asi que iniciaremos en el primer apartado
con la hipdtesis de expectativas racionales (HER), que hoy dia es un elemento muy importante en
la modelacion econdmica, en el segundo inciso presentamos la base matematica, mostrando los
componentes del equilibrio de Nash, y, por ultimo, definimos las caracteristicas que implican el

concepto de credibilidad.

A. Hipotesis de expectativas racionales
Los agentes son, en el contexto econdmico, las entidades que toman decisiones para maximizar
su beneficio. Los podemos dividir en tres grupos representativos:
a) familias,
b) empresas y

¢) gobierno.

Con la revolucion de la hipotesis de expectativas racionales (predicciones informadas sobre el
comportamiento de ciertas variables), iniciada por John F. Muth, es cuando se empieza a
conceptualizar a los agentes con esta nocion, bajo los supuestos de que no desperdician
informacion econdmica relevante; que toman en cuenta al sistema que describe la estructura de la

economia y que no cometen errores sistematicos.

En su trabajo “[r]ational expectations and theory of price movements” (1961) plantea la hipotesis
de que la distribucién subjetiva de probabilidad de la variable de interés se ajusta a su
distribucion de probabilidad objetiva, con lo cual el tedrico se acerca mas a modelar la realidad,
suponiendo que los disturbios se distribuyen normalmente y que para todas las variables que se

pronostican existe una equivalencia de certidumbre.

En un modelo econométrico podriamos considerar a la expectativa de los agentes como:

Xf = EX¢l le-g) + € (1.1)
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I. MARCO ANALITICO

donde X; es la expectativa de los agentes; E, la esperanza matematica, un estimador de las
expectativas condicionada a la informacién disponible (I;_;) que tienen los agentes y € es el
componente estocastico que recoge mas elementos que pudieran afectar las expectativas de los

agentes, con esta ecuacion podrian reflejarse las reglas de decision.

Siendo esto asi, Muth plantea la importancia y necesidad de considerar para la toma de decisiones
las expectativas de los agentes porque son tan ‘“precisos como sistema de ecuaciones
complicadas”, aparte de que, en alguna medida, subestiman los cambios que tienen lugar en el
sistema econdmico, y evidentemente si no las consideramos pues nos alejamos mas en explicar el

comportamiento de la economia.

Muth inicia exponiendo que a la modelacion econdomica le hace falta, precisamente, cierta
racionalidad, contestando a sus colegas que creian que el considerar esta hipotesis de expectativas
racionales era inadecuado, porque distorsionarian mas las teorias. Pero, si es verdad que en todo
esta la racionalidad de los agentes, ;por qué entonces en la modelacion dinamica de la economia

no son consideradas? pregunta esencial que el autor quiere responder.

Y para ello considera tres buenas razones que se deben tomar en cuenta, primero dice que es
aplicable a todos los problemas, segundo si las expectativas no eran racionales no habria
oportunidad para los economistas de obtener ganancias, y tercero la HER pueden ser modificadas,
pues si los agentes se equivocan con la informacién que tienen disponible, en un futuro querran

remediar este error haciéndose de mas informacion y asi ser mas certeros en sus decisiones.

Robert Lucas (1987) retoma el asunto para la macroeconomia, avanzando en un axioma de
coherencia de los modelos econdémicos, que quiere decir que se debe considerar en modelos
especificos para que cobre relevancia. Ademas este autor adiciona al planteamiento dinamismo,
lo que lo lleva a considerar la teoria de juegos remarcando la interdependencia estratégica en las
decisiones de los agentes, es decir, que ellos consideran las decisiones de otros participantes para
actuar; y piensan su accionar no solo en las estrategias actuales del otro jugador sino en las

acciones futuras, ideando un plan contingente.
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Lucas plantea la relevancia que cobran las dos vertientes de la nueva macroeconomia: la hipdtesis
de las expectativas racionales y el supuesto de los mercados en equilibrio; resaltando que “el
pronostico condicional no atribuye a los agentes poderes sobrenaturales para adivinar de forma
instantanea la verdadera estructura de las politicas que los afectan, sino que afirma, con mesura,
que las respuestas de los agentes se tornan predecibles para los observadores s6lo cuando unos y
otros comparten una cierta vision sobre la naturaleza de los choques a pronosticar” (Contreras,

2003).

Thomas Sargent (1989) complementa estos trabajos diciendo que mucho del poder empirico de
los modelos de expectativas racionales proviene de identificar el modelo de los agentes con el
mecanismo generador de datos. Entonces un argumento persuasivo para poner expectativas
racionales es que los agentes tienen incentivos para revisar sus modelos personales y remover las
. . . , . . . 1
brechas entre sus modelos y las distribuciones empiricas, pues no quieren equivocarse’ (puede

llevarnos a prondsticos 0ptimos de las variables con las que interactuan).

La idea de las expectativas racionales, segin Sargent, tiene dos componentes: en primer lugar,
que el comportamiento de cada persona puede ser descrito como el resultado de la maximizacion
de una funcion sujeta a las limitaciones de la percepcion objetiva y, segundo, que las limitaciones
percibidas por todo el mundo en el sistema son coherentes entre si. La primera parte restringe el
comportamiento individual de ser optimo de acuerdo con algunas limitaciones percibidas,

mientras que el segundo impone la coherencia de esas percepciones a través de las personas.

No se esta diciendo que cada persona en la economia sabe modelar econométricamente su
entorno, sino que ellos observando lo que pasa a su alrededor se “cubren” con sus expectativas,
tomando en cuenta la politica econdmica que prevalece y sus resultados, evidentemente si éstos
son malos, los agentes querran ajustar sus decisiones econdOmicas para evitar consecuencias

negativas en su nivel de vida.

' Concluyendo que la expectativa del agente, considerando toda la informacién disponible, pasada,
presente y sobre todo futura.
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I. MARCO ANALITICO

Las politicas monetaria y fiscal no serdn eficaces si no toman en cuenta la dependencia entre el
comportamiento de las variables econdmicas y las expectativas de los agentes para determinar sus
acciones, porque si sus intereses estan enfocados en otro lado que no sea el bienestar de la
poblacioén, los agentes los castigaran en periodos posteriores y serd mas dificil tener una buena

reputacion y credibilidad.

Resumiendo estos elementos, podemos decir que la HER se realiza bajo un proceso estocastico y
dinamico, que lleva consigo un equilibrio continuo en el que tanto las cantidades como los
precios son resultado del comportamiento de los agentes racionales que buscan su propio
bienestar. En un punto podran ser capaces de neutralizar cualquier politica, pues conocen sus
consecuencias y de alguna manera entienden el actuar de la misma y cémo ésta puede tener

efectos reales en el conjunto econdmico.

La informacion es un elemento primordial en la HER, porque con base en ella los agentes deciden
su estrategia, sin embargo, como mencionamos antes, no es necesario que ellos sean expertos en
leer un modelo econdmico, mas bien ellos actiian en base a lo que pasa en su economia y en la de
los demas, si se incrementan los precios su poder adquisitivo disminuye, entonces su bienestar

baja, y esto no los hace felices.

Asi se dan dos implicaciones. Primero se inicia la reunion entre la macroeconomia y la
microeconomia, que a partir de los trabajos de Keynes habia tomado caminos distintos, aunque si
se consideraban las expectativas en las investigaciones durante estos afios, las tomaban como
exogenas y estaticas. Y la otra implicacion radica en el hecho de que ahora la politica
macroeconoémica redujo su influencia pues, en caso de pasar, ya no podrian engafiar a la gente

porque ellos tendrian la informacion suficiente para formar sus expectativas racionalmente.

De hecho Sargent plantea una reconstruccion de como se ve y como debe funcionar la
macroeconomia. Haciendo referencia a los modelos econométricos, diciendo que sirven para
describir el comportamiento de los agentes, pero que a la hora de cambiar las “reglas del juego”
los participantes deciden tomar otras opciones y no comportarse como si el sistema econdémico

siguiera igual, en consecuencia el modelo ya no describe lo que realmente pasa.
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Entonces es importante tomar en cuenta la actuacion de los agentes ante cambios en las politicas
econdmicas, la cual se tomara en base a lo que saben y a lo que esperan que pase; es clara la
interdependencia estratégica entre los agentes y el gobierno, ambos consideran la probable

actuacion del otro para tomar sus decisiones economicas.

“La conducta sistematica de los agentes privados y la conducta aleatoria de los resultados del
mercado cambiaran siempre que cambien las restricciones de los agentes, como ocurre cuando
varia la politica del gobierno u otros aspectos del entorno. Para formular enunciados fiables sobre
las intervenciones de politica, necesitamos modelos dindmicos y procedimientos econométricos
coherentes” (Sargent, 1989), lo que resume la percepcion de un cambio en el rumbo de la

macroeconomia y sus herramientas.

Ahora cualquier modelacion econdmica lleva de facto la HER. Lo que nos ayuda a entender el
vinculo entre las autoridades econdmicas y los agentes, definiendo mejores estrategias para
ambos participantes y teniendo como resultado la maximizacion de su bienestar, repercutiendo en

el comportamiento de los mercados y, en general, de toda la economia.

B. Equilibrio de Nash

El Equilibrio de Nash es parte vital de los elementos que componen la teoria de juegos, la cual
podemos definir como una herramienta analitica que nos ayuda a simplificar de manera
matematica los conceptos econdmicos que ocurren en la realidad y con ello facilitar la

modelacion de las teorias o hipotesis econdomicas.

Asi que para introducirnos en el tema iniciaremos definiendo los conceptos basicos de esta
herramienta. El juego es considerado como una interaccion entre los participantes (jugadores que
toman decisiones) con el objetivo de ganar, dado que su comportamiento es racional, esta bajo
ciertas reglas y debe de tomar en cuenta que las decisiones (acciones) de los demads participantes

pueden influir en el resultado (consecuencias o pagos).

El juego puede ser de dos maneras: cooperativo y no cooperativo. En el primero existe la

posibilidad de un arreglo, antes de llevar a cabo sus acciones, entre los participantes para adoptar
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estrategias vinculadas. En la segunda forma, aunque no se da esto ultimo, si se tiene en cuenta
que la decision de cada jugador podria afectar el resultado final, por lo que la accidon de uno tiene

implicaciones en la actuacion del otro participante.

Los juegos no cooperativos, que serdn la base en esta investigacion, se subdividen en forma
estratégica y forma extensa. La forma estratégica se centra en las estrategias (método de acciones
para participar en el juego, especifica la actuacion en cada circunstancia) posibles del jugador, se
representa como una matriz de resultados (Grafico 1.1). Por ejemplo, al tener un juego con dos

integrantes, los cuales tienen una estrategia:

Grafico 1.1. Representacién de la forma estratégica

Jugador 2
lzquierda | Derecha
Arriba 2,1 0,0
Jugador 1
Abajo 0,0 1,2

Fuente: matriz de resultados tomado de Varian, 1999.

Vemos que la eleccion optima del jugador 1 depende de lo que crea que hara el 2. Siempre y
cuando este ultimo elija Optimamente su estrategia, tomando en cuenta que es un jugador

inteligente y bien informado.

La forma extensa nos cuenta la “historia” en que se desarrolla o podria desarrollarse un juego, su
representacion es como un diagrama de arbol. Primero juega el participante 1, dependiendo de lo
que escoja, el participante 2 decide entre las alternativas que quedan disponibles, es decir, es

como si le restaran una opcioén al jugador 2.
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Grafico 1.2. Representacion de la forma extensa de un juego

| 2Y0 \
e i 4y7
Jugador C ugg . J<
1 d 1y2
i 5y4
D Juggdor K
d 1y 3

Fuente: representacion de Kreps, 1994.

El Gréfico 1.2 describe un juego entre dos jugadores (J1 y J2), en el que el J1 puede elegir entre I,
C y D. Si elige I se termina el juego y se alcanzan unos pagos de 2 y 0 (donde el primer nimero
indica la ganancia del J1 y el segundo la del J2). Si elige C, entonces el J2 tiene la oportunidad de
elegir entre i (alcanzdndose unas ganancias de 4 y 7) o d (con ganancias de 1 y 2). Finalmente, en
caso de que el J1 elija D, le toca el turno al J2 que puede elegir de nuevo entre las alternativas i 'y
d pero alcanzandose en este caso unas ganancias para los participantes de S y4 coniode 1y 3

con d.

Ahora la cuestion que surge es ;como utilizarlos, sabiendo los elementos y la composicion de los
juegos no cooperativos, para analizar situaciones econdémicas y pronosticar algun resultado? Pues
se utilizan dos técnicas de solucidén para responder esto. Los argumentos del dominio que nos
dice lo que no ocurrird desechando el menor beneficio para un jugador independientemente de lo
que haga el otro; y el andlisis de equilibrio enfocado en el equilibrio de Nash, el cual es un
esquema de estrategias que tiene cada jugador eligiendo la 6ptima para ¢l dada la eleccion de su
contrincante, asi la solucién serd la conjuncion de intereses eliminando los incentivos para

cambiar de opinion.

Entonces vemos que el equilibrio de Nash se basa primordialmente en la racionalidad de los
jugadores, siempre maximizando su beneficio y eligiendo una accidon especifica. A lo anterior

podemos llamarlo estrategia pura. Pero también existen las estrategias mixtas en este equilibrio,
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ellas se presentan cuando el participante elige aleatoriamente entre dos 0 mas opciones posibles
asignandoles probabilidades, generalmente las podemos encontrar cuando no se dan las

estrategias puras.

Pero estos juegos con equilibrio de Nash no sélo se dan una vez, sino que pueden darse
repetidamente, asi la situacion cambia y hace que sea relevante la coordinacion y la reputacion
para estudiar el comportamiento del adversario y tener mejores resultados sobre nuestras
estrategias posibles. Para ejemplificar esta nocion se recurre a la estrategia ojo por 0jo, en esencia
es cuando un jugador hace lo mismo que hizo el contrincante en el periodo anterior. Por ejemplo,
si un participante elige una estrategia que so6lo lo beneficie a él, el otro jugador puede decidir
hacer lo mismo en la siguiente ronda y castigar al primero por la decisién que tomo en la ronda

anterior.

Los juegos repetidos se dan en periodos finitos o infinitos, alterando la eleccion de las estrategias
y, evidentemente, el resultado porque el mecanismo es distinto. En los periodos finitos
conocemos el fin de las rondas, asi los jugadores tendran incentivos para comportarse de una
“buena” manera (la estrategia les conviene a los dos participantes) durante los juegos repetidos,
pero acercandose el final su comportamiento puede cambiar radicalmente, eligiendo la estrategia

que mas le beneficie sin tomar en cuenta los resultados para el contrario.

El juego repetido infinitamente se desenvuelve diferente pues se cree que se jugara en el futuro,
asi que se cuida mucho la eleccion de la estrategia porque influye en la decision que tomara el
otro competidor en la siguiente ronda, la reputacion de un jugador determina el comportamiento
del otro. Vemos que la reputacion vale mas que cualquier beneficio a corto plazo dentro del

periodo en el que se lleve a cabo la consecucion de los juegos.

En este contexto el concepto de credibilidad se hace presente. De alguna manera el mantener una
buena reputacion hace que seas creible en las acciones que puedas tomar, por ejemplo si en un
juego decides considerar las necesidades del otro jugador y la eleccion de tus estrategias es
coherente con esto, generas buena reputacion al cumplir lo que dices y, por tanto, creas cierta

credibilidad que se vera reflejada en juegos futuros y en el mismo resultado.
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Hasta ahora hemos considerado a dos jugadores que se mueven al mismo tiempo. Pero también
existen los denominados juegos consecutivos, en los cuales un participante actia primero y el
otro responde, cobrando relevancia el desarrollo temporal de las decisiones. Aqui ya un jugador
sabe lo que eligio el otro y en base a ello toma su decision, maximizando el resultado. Para

representar esto utilizamos un juego en forma extensiva:

Gréfico 1.3. Juegos consecutivos

*|zquierda (1 9)
—— Ariba 4 ’

*Derecha (1, 9)

] .
*lzquierda — (0,0)

— Abajo <
*Derecha — 2,1

]

Fuente: elaboracion propia en base a Varian, 1999.

Primero, tiene que jugar el participante 1 y debe elegir entre arriba o abajo; y luego le toca al
participante 2, el cual debe elegir entre izquierda y derecha, dada la eleccion de 1. Si este ultimo
eligio arriba da lo mismo lo que elija 2. Pero si el jugador 1 decidi6 abajo, lo mejor que puede

preferir 2 es derecha, obteniendo como resultado (2, 1). Este seria el equilibrio.

Aunque para 2 seria preferible algin resultado de la eleccion arriba, pero como juega primero 1,
el desea maximizar su resultado y esto sélo se da abajo con derecha, entonces 2 depende de lo
que elija 1, pero si por alguna razén 2 amenaza a 1 para que elija arriba porque de lo contrario ¢l
se decidira por izquierda si elige abajo, entonces actuando racionalmente 1 optard por elegir

arriba y ganar aunque sea 1 en vez de 0.
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C. Credibilidad

En el dia a dia tenemos siempre que mantener ciertas relaciones con la gente a través de una serie
de elementos. Entre los cuales podemos encontrar confianza, honestidad y credibilidad. Este
ultimo concepto no es exclusivo de las relaciones personales, sino que también se considera en un

ambito mucho mas grande como el econdomico.

Cobra mayor relevancia cuando consideramos a las instituciones gubernamentales, porque la
consecuencia de su accionar, buena o mala, repercute en toda una sociedad, precisamente por la
interaccidon que existe entre ellas y los agentes econdmicos; por tanto resulta dificil cuando se
pierde la credibilidad tratar de recuperarla, pero para comprender mejor esto veamos en qué

consiste el concepto mismo.

La credibilidad es la coherencia entre lo que dices y lo que llevas a cabo, complementada por un
conjunto de elementos. Puedes crearla con los hechos del pasado, es decir, si tienes esta
coherencia a lo largo de varios periodos te puede ayudar a construir una reputacion y por ende,

ayuda a definir que tan creible eres.

Para una institucion publica, también se considera la ideologia y las preferencias del encargado
que esta al frente de la institucion. Por ejemplo, consideremos a un policymaker al frente de un
banco central, si éste es partidario de una corriente y tiene un objetivo prioritario, por ejemplo
baja inflacion, hara lo que crea que debe hacerse bajo su perspectiva para lograr disminuirla, si

cree que debe valerse de politicas discrecionales o de las reglas de politica las utilizara.

Otro elemento a considerar es el contexto econdomico en el que se desenvuelven los agentes en un
momento y lugar determinado. Este también es tomado en cuenta en la eleccion de las decisiones
del hacedor de politica, pues el hecho de tener que resolver los problemas que se presentan en un
periodo de estabilidad cambia cuando se presentan fluctuaciones economicas, las prioridades

varian dependiendo de las necesidades que surjan.

Pero esta priorizacion puede conllevar dafios colaterales. La eleccién de objetivos de politica

econdmica debe tener en cuenta las consecuencias en otras areas, y en base a ello tratar de
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minimizarlas, porque con el tiempo puede resultar contraproducente. En lugar de que la
poblacion lo vea como un remedio para evitar mayores desastres econdmicos hoy, puede
considerar que en el futuro se sigan sintiendo las consecuencias con lo cual minan la credibilidad

en la autoridad monetaria.

Un factor mas que influye en el concepto de credibilidad es la confianza que se tiene al
responsable de la politica monetaria. Si la poblaciéon no conoce la historia de este dirigente, es
dificil evaluar que tan buena o mala es la decision que toma, y si éste es parte o no del gobierno
antecesor también tiene influencia. Porque la percepcion de los agentes sera que actuara igual que
el anterior personaje en ese lugar, pero si se rompe con el gobierno anterior la confianza se
generara en base a los menores perjuicios que genere su decision de politica econdmica, y por

tanto el nivel de credibilidad sera mayor.

Los elementos anteriores conforman o ayudan a formar el concepto de credibilidad, pero una
interrogante que compone el marco de este concepto es su cercania con el problema de
inconsistencia dinamica’®. A finales de la década de los 70 autores como Kydland y Prescott
formalizan el cuestionamiento sobre la consistencia de la politica monetaria; enmarcada en una

serie de interrogantes sobre como era estudiada y aplicada dicha politica.

Dentro del contexto, las expectativas racionales de alguna manera influenciaron el entendimiento
de un cambio en la relacion, o mas bien hicieron notar la importancia de la interaccion entre los
agentes y las instituciones monetarias. Con ello, la teoria convencional evoluciono y se introdujo
la HER para iniciar estos replanteamientos y comprender mejor el funcionamiento de la economia

en cuanto a como las repercusiones de la politica monetaria son tomadas por los agentes.

Junto a lo anterior, otro de los resultados fue incorporar el comportamiento de la autoridad
monetaria como un factor endogeno, asi los modelos y los agentes consideraran el tipo y las

preferencias de los gobernantes para formar sus expectativas.

2 Kydland y Prescott (1977).

FACULTAD DE ECONOMIA 12 UNAM



I. MARCO ANALITICO

El trabajo de Kydland y Prescott®, “[r]ules rather than discretion: the inconsistency of optimal
plans” (1977), es el punto de partida. Estos autores, considerando la HER, cuestionan la capacidad
de los gobiernos de mantener las politicas anunciadas hoy en momentos posteriores, a lo cual

denominan el problema de inconsistencia dinamica.

La solucion, que proponen ellos, es implementar una regla para cumplir los compromisos ya
planteados y asi eliminar la politica discrecional que surge al tener el gobierno un incentivo para
no cumplir lo dicho (pues los agentes ya formaron sus expectativas creyendo en la politica
anunciada) en aras de algin beneficio en el corto plazo, como incrementar el producto y elevar el
empleo permitiendo una inflacién positiva. Siendo asi, una politica inconsistente es una politica

poco creible.

Estos autores demuestran los métodos de control 6ptimo en un mundo de expectativas racionales.
Diciendo que tanto el desempleo como la inflacion es mala y la autoridad quiere que el
desempleo sea igual que su nivel natural y que no haya inflacion (inflacion nula), por ello la

politica 6ptima es hacer lo que es mejor siempre:

los agentes
. . forman desempleo en su
fijar inflacién nula .
expectativas nulas tasa natural
de inflacidn

Pero al tener incentivos el gobierno por desviarse de su doble mandato, surge la politica
discrecional la cual, segin Kydland y Prescott, solo tiene costos y no genera beneficios. Por ello
una solucion es comprometerse a través de apegarse a reglas, para incrementar la credibilidad y

hacer que la politica monetaria que se implemente tenga los resultados esperados.

Entonces, fortaleciendo la credibilidad podemos resolver el problema de la inconsistencia
dinamica. David Backus y John Driffill (1985a), en “[i|nflation and reputation”, establecieron

que una solucién a este problema era el concepto de reputacion. Ellos retomaron el trabajo de

3Su idea central es que una mayor credibilidad resulta del apego a una regla.
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Barro y Gordon (1983): para una situaciéon en la que el publico estd inseguro sobre las

preferencias del gobierno, en particular, que tanto se preocupa por el desempleo y el producto.

Inician planteando el tema como un juego en el que existen dos jugadores, cada uno con una
funcion de preferencias, centrandose en pronosticar una inflaciéon con precision y moviéndose
simultaneamente. Asi ellos, desarrollando este juego con un equilibrio de Nash sin eficiencia de
Pareto, argumentan que la ineficacia se debe a la incapacidad del gobierno a comprometerse a

una politica no inflacionaria.

Backus y Driffill se topan con un problema sobre convencer al publico de elegir una inflacion
cero. Para resolver esta situacion proponen que el gobierno pueda establecer una reputacion y con
ello evitar la inflacidon positiva jugando repetidamente una infinidad de veces el juego. Y en su
segunda seccion consideran la posibilidad de que el gobierno puede actuar de dos maneras:
comportarse como si estuviera tratando racionalmente de maximizar la funcion de utilidad o se

comportarse como si se comprometiera de forma irrevocable a una politica de inflacion cero.

Pero el publico no sabe cual sera el comportamiento del gobierno, entonces recurren a la solucion
ofrecida por Kreps y Wilson: el equilibrio secuencial (el juego se repite infinitamente) permite
encontrar la solucion recursiva, empezando por el ultimo periodo, asi se resalta la capacidad del
gobierno para establecer su reputacion y evitar generar inflacion, con lo cual incrementan la

credibilidad para establecer una politica anti-inflacionaria.

En base a estos estudios retomados por Backus y Driffill, concluyen que la solucion ideal para el
problema de inconsistencia dindmica es la reputacion que es determinante de la credibilidad que
se pueda crear para convencer mas facilmente al publico del camino a seguir por el policymaker
sobre su politica monetaria y su efectividad, haciendo notar que también influye que los ciclos

politicos sean diferentes a los ciclos econdmicos para incrementar la credibilidad.

En otro estudio llamado “[r]ational expectations and policy credibility following a change in
regime” (1985b) de estos mismos autores, basados igualmente en los modelos Barro y Gordon

con la solucion de reputacion de Kreps y Wilson, plantean la trayectoria dindmica de una
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economia después de un cambio de régimen. Inician con un juego que tiene dos participantes,
gobierno y sector privado, los cuales ponen a prueba la honestidad del contrincante hasta que la

credibilidad o falta de ella se establece.

Un punto importante es el papel de la informacion, la cual es asimétrica. Los jugadores no saben
que accion y que reaccion tendrd el oponente (ya que no conocen el tipo de gobierno), por tanto
mentir puede ser una tentacion pero con ello se eliminaria cualquier porcentaje de credibilidad y,
como el juego es repetido, el castigo podria ser grande, siendo asi esta tentacioén se elimina y la

informacion que se tiene es suficiente.

El modelo ilustra el problema de credibilidad que enfrentan los gobiernos cuando el sector
privado es escéptico respecto a sus motivos. Solucionando el juego con un equilibrio de Nash* y
considerando que la politica del gobierno es enddgena: el comportamiento del publico obliga a un
gobierno débil a aleatorizar y por lo tanto influir en la informaciéon que el publico recibe y asi

convencerlos. Recalcan que los gobiernos deben ser mas duros para lograr una conjuncion.

Drazen retoma estos trabajos para contrastar la credibilidad de las politicas con la credibilidad del
policymaker. Inicia definiendo lo que es credibilidad: “es la expectativa de que una politica
anunciada se llevard a cabo” y desarrolla un modelo en el que el responsable de las politicas
monetarias mantiene una paridad fija en los buenos tiempos, pero ante un choque econdémico

decide devaluar, generando un dafio colateral alto en el nivel de desempleo.

Remarcando que el tipo de gobierno influye en la credibilidad de una politica, es decir, a qué le
da mas prioridad. La cual evidentemente se vincula con el mandato de la institucién monetaria, si
es dual® se preocupara tanto por la inflacién como por el desempleo, pero si es de mandato
jerarquico solo se avocara a la estabilidad de precios. Aunque debe considerarse que no por tener

un mandato dual nos asegura que el formulador de politicas se preocupe por ambas variables.

4 Es un esquema de estrategias que tiene cada jugador eligiendo la 6ptima para ¢l dada la eleccion de su
contrincante, asi la solucion sera la conjuncion de intereses

> Un mandato dual quiere decir que las acciones de politica monetaria tiene que cumplir dos objetivos
primordiales: estabilidad de precios y alto nivel de empleo.
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Siendo asi, la credibilidad implica no sélo llevar a cabo una politica sino que también son
consideradas dentro de este concepto las preferencias del responsable de las politicas monetarias
y el contexto econdmico en el que se encuentra esa economia. Sino se consideran estos aspectos
en los modelos de credibilidad, es evidente una insuficiencia en ellos para servir de referencia en

reflejar un estudio de la realidad econdomica e implementar una decision de politica monetaria.

Vemos que evaluar este concepto es un tanto dificil, porque ciertamente es subjetivo, cada agente
determina que tan creible es una politica en base a su experiencia (los resultados econdmicos que
repercutieron en su nivel de vida), dado un contexto economico. Por ello, tenemos que encontrar
elementos objetivos que le den ese caracter a la credibilidad, como los que se presentaron.

Afadiendo la viabilidad, la eficacia y el compromiso.

La viabilidad de una politica consiste en qué tan buena es influenciando las variables claves. La
eficacia, pues, se valora con los indicadores econdmicos, si disminuyeron o se incrementaron al
aplicar la politica monetaria. Y las reglas, por ejemplo, le dan este compromiso a la politica
monetaria, con lo cual aumenta la credibilidad hacia ella y facilita el cumplimiento adecuado de

sus objetivos.

Ademas, como Taylor plantea “el tener una regla da mayor certidumbre a los agentes, y con ello
sus expectativas pueden asentarse o ajustarse a lo propuesto por la institucion monetaria
proporcionando la eficacia y viabilidad que requiere la politica implementada. Una ventaja mas
que tiene implementarla y que igualmente repercute en las expectativas de los agentes, es que

considera las condiciones propias del pais al incluir la inflacién y el producto real.
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II. Ciclos e instituciones en Estados Unidos de 2001 a 2009

Los ciclos econdmicos estan definidos en base al andlisis de algunas variables economicas, como
el PIB, pero para los ciclos monetarios no tenemos un concepto bien determinado, por tanto nos
ocuparemos en puntualizar lo que implica la politica monetaria y el comportamiento de las
principales variables monetarias: inflacion, tasa de interés e instrumentos de la hoja de balance
del banco central. Notando sintomas de un cambio de régimen puesto que los ultimos
funcionaban como instrumento complementario para el accionar de la Fed, pero a partir de 2008,
cobraron una mayor relevancia y se posicionaron como el principal instrumento operacional,

rezagando a la tasa de fondos federales.

A. Ciclo economico e instituciones

Del latin cyclus, un ciclo es un periodo de tiempo que, una vez finalizado, vuelve a empezar. En
este sentido, se trata de la serie de fases que experimenta un fenémeno periddico y el conjunto de
sucesos que se repiten de manera ordenada. Dada esta definicion, podemos conceptualizar a un
ciclo econdmico como un proceso recurrente sobre el comportamiento de la actividad econodmica,

repercutiendo sobre las principales variables (PIB, inflacion, empleo, tasa de interés).

Este proceso recurrente se refiere a la alternancia entre auges y depresiones en la actividad
econdmica, pero ello implica fases entre estos periodos. Los cuales son la recesion, que es una
etapa entre el auge y la depresion (piso) y representa una disminucion significativa en la actividad
econdmica, y la expansion que se localiza entre la depresion y el auge (cima), significa un

incremento sustancial de la actividad economica.

La idea anterior la plantea el Comité de fechado de los ciclos econdmicos® del National Bureau of
Economic Research (NBER por sus siglas en inglés). El Comité es el encargado de determinar los
meses que dura un ciclo economico en Estados Unidos, para ello examinan y comparan el
comportamiento de diversas medidas de la actividad general: el PIB real medido por el lado del

producto y del ingreso, el empleo y el ingreso real.

¢ Business Cycle Dating Committee
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Generalmente es el Producto Interno Bruto (PIB) real la variable a la que més se recurre para ver
estos ciclos y asi determinar qué tiempo comprenden, el cual, precisamente, estd medido en
trimestres, especificando el mes en que se inicia y el mes en que termina; ademas contabilizan los
meses que abarca la fase de contraccidon y expansion (véase cuadro 2.1). Y para determinar y dar

a conocer’ alguna etapa consideran dos trimestres de descenso del PIB.

Cuadro 2.1. EE. UU.: ciclos econdmicos, 1990-2009
Datos de referencia Duracién en meses

Contraccién Expansion Ciclo

.. De la Depresion de Auge de
Depresion Del auge a la

depresion al depresion auge

depresion ) )
auge anterior anterior

Julio 1990 (II1) Marzo 1991 () 92 100 108

Marzo 2001 (1) Noviembre 2001 (1V) 128 128

Diciembre 2007 (1V) Junio 2009 (I1) 9 81

Fuente: elaboracién propia con informacién de NBER, 2012.

Determinado lo que es un ciclo econdmico, el siguiente paso es conocer las causas por las cuales
se generan. Algo comun en las ciencias econdémicas, y en particular en la economia, es la diversa
variedad de explicaciones que se argumentan para definir las causas de un fendémeno. A éstas se
les denomina corrientes de pensamiento, entre las mas representativas tenemos a las nuevos

keynesianos, a los nuevos clésicos y a la teoria del ciclo real.

Independiente de cualquier enfoque, se trata de determinar tres aspectos esenciales®:

1. (qué tipo de choques, reales (cambios en la tecnologia, en las preferencias de los agentes,
elevaciones en el precio de las materias primas) o monetarios, son los que afectan en
mayor medida a una economia originando fluctuaciones en su actividad economica?,

2. ;qué estructura es la necesaria de los mercados financieros?,

3. ¢(qué factores inciden en la persistencia del ciclo?

7 A través de preanuncios e informes detallados de como establecio la fecha de inicio de un ciclo y sus
faces en base a los indicadores mencionados.

8 Véase Alonso Neira, 2005.
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En vista de lo anterior podemos decir que las perturbaciones, tanto reales como monetarias, son
las que tienen un mayor peso en los ciclos econdomicos. De hecho autores como Friedman y
Hayek® concluyen que es la oferta monetaria el factor determinante para que se genere el ciclo o
que su manejo (variacion) durante las etapas del mismo es la respuesta a la persistencia, por

ejemplo, de la depresion, con lo cual podemos llamarlos ciclos monetarios.

Teniendo este marco, la siguiente cuestion es ver quién maneja la politica monetaria en Estados
Unidos, para complementar nuestra vision y asi realizar el analisis con respecto a los ciclos
monetarios y como los hacedores de politica monetaria reaccionan ante las fluctuaciones de estos
ciclos, qué medidas toman y como repercuten los objetivos de la institucion ante estos choques en

sus decisiones.

La autoridad encargada de la politica monetaria en Estados Unidos es la Reserva Federal (Fed),
fundada en 1913, la cual es un sistema bancario compuesto por 12 bancos regionales; por una
Junta de Gobernadores; y por el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en
inglés). La Fed tiene un presidente con un periodo de 4 afnos, el cual esta traslapado con el

periodo politico, es decir, no coinciden para evitar una posible coalicion.

Los bancos que integran el sistema de la Reserva Federal son 12, los cuales abarcan los 50
estados'® de la union americana divididos en distritos (un banco por distrito) y bajo su dominio se
encuentran los bancos miembros ubicados en ellos; la division de estas jurisdicciones se definid
en funcion del tamafio de su poblacidon, y estan situados en las siguientes ciudades: Boston,
Nueva York, Filadelfia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St Louis, Minneapolis, Kansas
City, Dallas y San Francisco. (Figura 2.1)

? Los mas representativos.

19 Incluyendo los territorios de Alaska, Hawai; y las comunidades de Puerto Rico, las Islas Virgenes,
Samoa Americana, Guam y la Comunidad de las Islas Marianas del Norte.
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Figura 2.1. Bancos que componen el Sistema de la Reserva Federal

Sy iy
Alaska and Hawail
are part of the
San Francisco District

Fuente: mapa tomado de The Federal Reserve Board, 2012.

La Junta de Gobernadores estd compuesta por siete miembros, los cuales son propuestos por el
presidente y a la vez ratificados por el senado de los EE. UU., con un periodo de catorce afios en la
junta; y el presidente de ésta como el vicepresidente, son miembros designados o ratificados
igualmente por el presidente en turno del pais y confirmados por el senado. Sus periodos son de

cuatro anos.

El FoMcC es, de hecho, la entidad que ejecuta como tal la politica monetaria en la economia
estadounidense, esta compuesto por doce miembros, de los cuales 7 son parte de la junta de
gobernadores, uno es el presidente de la Fed de Nueva York debido a que en este estado se
encuentra el mayor centro financiero'!, y 4 son miembros de las Feds restantes. Realizan 8

reuniones regularmente al afio, en cada una evaltan las condiciones econdmicas y financieras.

Sus principales objetivos son dos: estabilidad de precios (baja inflacion) y maximo empleo
(Grafico 2.1); aunque existen otros objetivos como: la toma de decisiones de politica monetaria

(mantener moderada la tasa de interés de largo plazo, por ejemplo), supervision y regulacion de

' Su importancia radica en la cantidad de transacciones econdmicas y financieras que se llevan a cabo en
Wall Street, y por ello es que se guarda un lugar al presidente de esa Fed para ver la reaccion de cualquier
decision de politica monetaria tomada por la entidad monetaria.
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las instituciones bancarias, la estabilidad del sistema financiero y proveeduria de servicios

financieros a instituciones de deposito, al gobierno mismo y a instituciones extranjeras oficiales.

Gréfico 2.1. EE. UU.: inflacién* y tasa de desempleo, 2001-2009

-var. % anualizada-
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*Medida por el indice de precios al consumidor.

Fuente: elaboracion propia con base en Bureau of Labor Statistics, 2012.

La herramienta operacional de politica monetaria que utiliza la institucion es la tasa de fondos
federales (¢ff). Esta tasa es con la cual las instituciones depositarias con reservas en la Fed
conceden préstamos a otras instituciones depositarias a un dia de, precisamente, estos fondos. Y
es el punto de referencia para las demads tasas del mercado. Funciona a través de operaciones de

mercado abierto para regular la oferta monetaria, y con ello lograr los objetivos de la institucion.

Las operaciones de mercado abierto'? son uno de los instrumentos mas importantes que utiliza la
Fed, como ya se menciono, para controlar la liquidez en los mercados; primero el FOMC establece
si existe un superavit o un déficit y luego interactian oferentes y demandantes de valores
gubernamentales (bonos del Tesoro y otros valores federales) en el mercado abierto, y con ello

determinan la #ff que afecta las condiciones monetarias y financieras.

12 Sus objetivos y realizaciones han cambiado a lo largo del tiempo, pues han sido utilizados tanto para
organizar las transacciones en el mercado de acuerdos de recompra como servir para que las instituciones
financieras que poseen reservas en la Fed las disminuyan.
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Otro instrumento vital de que dispone la Fed es la tasa de descuento, a la cual definen como la
tasa de interés que se cobra a los bancos comerciales y otras instituciones depositarias de los
préstamos que reciben de la Fed a la que se encuentran suscritas. Cuentan con tres programas de
tasa de descuento: crédito primario, crédito secundario y crédito de temporada, cada uno con su

propia tasa de interés.

Un tltimo instrumento'® al que haremos mencion, es el requerimiento de reserva que es la
proporcién de una institucion financiera mantenida frente a sus pasivos por depdsitos en forma de
efectivo en caja o depdsitos en bancos de la Fed, su monto depende de los coeficientes de reserva
establecidos en el reglamento de dicha institucion y so6lo la junta de gobernadores tiene la

autoridad sobre los cambios en las exigencias de los requerimientos de reserva.

B. Los ciclos monetarios

Entendiendo qué es un ciclo econémico, y dado que no existe una definicion propia de ciclo
monetario, podemos considerar algunos indicadores macroeconémicos (la inflacion, la tasa de
interés, en este caso la tasa de fondos federales y los agregados monetarios) que nos ayudaran a
conceptualizar este término para entender a qué nos referimos con ciclo monetario, tomando en

cuenta el marco en el que se desenvuelve la politica monetaria implementada en Estados Unidos.

Iniciemos nuestro analisis con ayuda de algunos graficos para mostrar el comportamiento de las
variables mencionadas en contraposicion, por ejemplo, con el PIB para ver estos ciclos
monetarios. La primera comparacion importante es con respecto al comportamiento del PIB real y
la inflacion (Grafico 2.2) para con ello extraer como se da el ciclo monetario a diferencia del

econdmico.

Dentro de nuestro periodo de analisis tenemos dos ciclos econdmicos, uno del primer al cuarto

trimestre de 2001 y otro a partir del Gltimo trimestre de 2007 y hasta el segundo trimestre de 2009

13 Otros instrumentos son interest on required reserve balances and excess balances (intereses sobre los
saldos de reservas requeridas y los saldos en exceso), term asset-backed securities loan facility (plazo
respaldados por activos de las instalaciones de préstamo de valores) y ferm deposit facility (la relajacion
de depositos a plazo).
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(Gréfico 2.2 periodo sombreado). Y es justamente en los ciclos que se da una mayor consonancia
entre una baja actividad econdmica y una elevada inflacién'?, y viceversa, en otras palabras el

ciclo monetario se gesta a la inversa del comportamiento del PIB.

Esta consonancia se muestra en los dos ciclos que marcamos: 0.4% PIB y 2.85% inflacion en el
primer ciclo, considerando los niveles extremos, y -5% PIB y 2.53% inflacion en el segundo ciclo.
Pero algo extrafio ocurre en este ultimo ciclo, pues en el cuarto trimestre de 2009 la variacion fue
de -3.3 del PIB y en el mismo sentido la inflacion cay6 a 0.33% y esta situacion también se da en
los ultimos trimestres de 2009, un primer resultado es que la curva de Phillips en el corto plazo

deja de existir.

Grafico 2.2. EE. UU.: PIB e inflacién, 2001-2009
-var. % anualizada-
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Nota: area sombreada indica el periodo de crisis segun ciclos econémicos.
Fuente: elaboracion propia con base en Federal Reserve Bank of St. Louis, 2012 y
Bureau of Labor Statistics, 2012.

Otra comparacion interesante que me gustaria hacer es sobre las variaciones del PIB y las
variaciones de la #ff. En 2001 la economia crecia a un ritmo de 2.3% y esta tasa se encontraba en
5.59% vy al transcurrir el tiempo el PIB fue decreciendo hasta el 0.4%, lo mismo paso con la tasa
que llegd a 2.13%, pero continuo bajando hasta llegar a 1% a la par de que el producto inici6 una

fase expansiva con lo cual la tasa nuevamente se elevd hasta colocarse en 5.25% por cuatro

4 En EE. UU. se tiene un blanco de esta variable de 2%, en recientes fechas dicho explicitamente.
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trimestres consecutivos desde el tercer trimestre de 2006 hasta el segundo de 2007, poco antes de

iniciarse la crisis desatada en el verano de 2007.

Grafico 2.3. EE. UU.: PIBYy tasa de fondos federales, 2001-2009
-var. % anual-
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Nota: area sombreada indica el periodo de crisis segun ciclos econémicos.

Fuente: elaboracion propia con base en Federal Reserve Bank of St. Louis, 2012.

Con el estallido de la crisis la posicion del presidente de la Fed, Ben Bernanke (a partir de 2006)
fue seguir con un descenso en la tasa y asi alentar el crecimiento econdmico. Pero ello no fue el
resultado, como vemos el PIB inicia un periodo de desaceleracion hasta llegar a contraerse y
volverse negativo, con lo cual la respuesta del FOMC fue bajar la tasa de fondos federales a casi

cero (0.18%).

Pero a partir del 4to trimestre de 2008, la #ff ya no tuvo el poder como herramienta de politica
monetaria para elevar el producto, con ello se posicionaron los agregados monetarios de la hoja
de balance de la Fed, siendo un instrumento complementario, como el principal mecanismo para
la inyeccion de liquidez en el mercado y por ende reactivador de la actividad econdmica, a través

de nuevos programas de préstamo para diversas instituciones financieras.

Una explicacion sobre lo anterior, es que la tasa de fondos federales, siendo un instrumento de

politica monetaria, debiera ir a la par del comportamiento de la inflacidon, porque es una funcién
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de reaccion con respecto a ella en base a la inflacion pasada, las expectativas inflacionarias de los
agentes y un choque de oferta, pero el grafico 2.4 no muestra esta sincronia. Especialmente en los

ultimos tres trimestres del periodo.

Grafico 2.4. EE. UU.: tasa de fondos federales e inflacién, 2001-2009
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Nota: area sombreada indica el periodo de crisis segun ciclos econémicos.
Fuente: elaboracion propia con base en Federal Reserve Bank of St. Louis, 2012 y
Bureau of Labor Statistics, 2012.

Esto es un buen indicativo de que la politica monetaria instrumentada en este periodo, tanto por
Greenspan como por Bernanke'”, no fue precisamente la adecuada segun la teoria; se alejaron del
camino a seguir, pues al contemplar los elementos mencionados, la tasa de interés debe ser un
valor un poco mas alto para que coadyuve en determinar si se sigue una politica expansiva o

restrictiva y atender las necesidades econdmicas de los agentes.

En el siguiente Grafico 2.5 vemos que la discrepancia que planteamos sobre el paralelismo entre
la inflacion y la tasa de interés, queda resuelta si se hubiera seguido una regla de Taylor para
determinar la trayectoria correcta de esta tasa y funcionar como un mecanismo de reaccion
aplicando las medidas monetarias correctas, minimizando los costos econémicos para los agentes

en el vecino pais.

15 Alan Greenspan y Ben Bernanke presidentes de la Fed entre 1987 a 2006 y de 2006 a la actualidad,
respectivamente.
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Grafico 2.5. EE. UU.: inflacion y regla de Taylor, 2001-2009
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Nota: la regla de Taylor se estimé6 considerando el PIB potencial calculado por Congressional
Budget Office.

Fuente: elaboracién propia con base en Federal Reserve Bank of St. Louis, 2012 y

Bureau of Labor Statistics, 2012.

Entonces vemos que la explicacion a la falta de motivacion por parte de la tasa de fondos sobre el
crecimiento puede deberse a que a partir de la gestion de Greenspan, presidente de la Fed desde
1987 hasta enero de 2006, se abandon6 esta conjuncion que se presenta en el Grafico 2.5 y que se
siguié durante el periodo de la Gran Moderacion'® compaginando la #ff y la regla de Taylor!’ para

determinar la politica monetaria adecuada a seguir.

16 “Ciclo de baja inflacion y crecimiento estable que va desde mediados de los afios ochenta hasta
principios del siglo XXI”” (Contreras, 2009).

17 John B. Taylor plantea que una regla de politica ayuda a definir los cambios ante fluctuaciones de la
inflacion y del producto real, ocupando la tasa de interés como el instrumento de politica monetaria.
Ejemplifica su ecuacion como una funcion de reaccion:

r=p+05y+05(p—pH+i
donde r seria la tasa de interés interbancaria, p seria la tasa de inflacion, y seria el porcentaje de desviacion
del PIB de su blanco.
En Taylor (1993) dice que esta regla no es una féormula mecanica, pues requiere juicios para ser operada y
el solo hecho de ser una variable cuantitativa ayuda a ser evaluada y generar multiples escenarios posibles
para con ello definir el mejor y llevar a cabo las decisiones de politica.
Las reglas de politica proveen una guia, generan mayor certidumbre y forman un mejor entendimiento de
la actuacion de la politica monetaria a los agentes, con lo cual se mejora la transparencia y la rendicion de
cuentas de la institucion monetaria al publico, creando un circulo virtuoso entre el banco central y los
agentes, repercutiendo en el cumplimiento de las reglas a través de las expectativas de los agentes.
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De hecho fue a partir del 2do trimestre de 2002 cuando la #/f'y la regla de Taylor toman caminos
opuestos (véase Grafico 2.6). En este sentido, vemos que la politica monetaria se llevo a cabo de
una manera laxa con lo cual se sentaron las bases para la crisis hipotecaria de 2007, porque se
dejo la rienda suelta al capital, el cual buscaba donde posicionarse y el buen ritmo que venia

presentandose en el sector hipotecario fue el elegido.

Ademas, se inici6 un euforia en la demanda de paquetes con productos combinados de buena y
mala calidad, que a la larga condujeron al tambaleo y caida de las principales instituciones
financieras estadounidenses debido a la insolvencia de los agentes poseedores de esos paquetes,
que generaron una espiral que inici6 con un problema de liquidez y finalizd con problemas de

solvencia.

Grafico 2.6. EE. UU.: regla de Taylor y tasa de fondos federales, 2001-2009

-% anual-
7 -
= = == Regla Taylor
6 n
e==Tasa de Fondos
5 - Federales [
4 n
3 m
’
[
2 - \[
1 n
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T §_|

- M - M - M - N - M - N - M- M - ™M
c U U U T U O OU©T U U T 9 u T UT T T ©OT ©T
- — N N O O I g 0O 0 © O N~ N~ O O O O
o O O O O O O O O O O O O o o o o o
o O O O O O O O O O O o O o o o o o
N AN N AN N N NN NN NN N NN N N N

Nota: la regla de Taylor se estimé considerando el PIB potencial calculado por Congressional
Budget Office.
Fuente: elaboracién propia con base en Federal Reserve Bank of St. Louis, 2012.

Dicha insolvencia alent6 el temor de un problema sistémico, en el cual no quedo de otra que la

Reserva Federal entrard al rescate como prestamista de Gltima instancia'®. Por lo cual Bernanke

18 Un prestamista de ultima instancia, pero no bajo la doctrina clasica definida por Henry Thornton (1760-
1815) y Walter Bagehot (1826-1877), quienes plantean proveer liquidez a las instituciones que atraviesan
por un problemas de este tipo, pero con tasas de penalizacion altas y buenos colaterales (garantias),
siempre y cuando hayan tenido una historia de solvencia financiera, para evitar panicos bancarios y
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recurri6 a una implementacion de programas disefiados para apoyar la liquidez de las
instituciones financieras y, asi, fomentar la mejora de las condiciones en los mercados

financieros. Lo que evidentemente modifico su hoja de balance y con ello las situaciones

crediticias.

De hecho, las condiciones crediticias se endurecieron debido a la situacidon en el sistema
financiero, en especial en la banca. Bernanke actiio para no limitar el crédito a los agentes y
contraer ain mas la economia. Ello fue a través de proveer liquidez a los mercados financieros,

mediante instrumentos poco convencionales (recurriendo a los agregados monetarios).

Como podemos ver en la grafica 2.7 esta inyeccion de liquidez para apoyar a la banca,
especialmente, y no restringir el crédito llevo a un gran incremento en la base monetaria (dinero
de alta potencia) y por ende en el componente M1 que incluyen moneda fuera del Tesoro de los
EE.UU., los bancos de la Reserva Federal y las bovedas de las instituciones de deposito; cheques

de viajero de los emisores no bancarios; depositos a la vista y otros depositos comprobables.

Grafico 2.7. EE. UU.: base monetaria y M1, 2001-2012
-billones de ddlares-

3000 -
p—y T
2500 - .
- Base monetaria
2000 -
1500 -
1000 -
500 -
0 r 1 1 T T© T T T T T T T T 1T T 1T 1T 1T 71T T 717 71T 7177
O O v — AN AN OO <~ T LWL O© O NMNMNDMNOWOWODO OO «~-v— N
@RI Q QO Q0 Q Q Q Q oo oo
0 00 098 0009 00098 0490009 008 0 9 o 0
L2222 D22 D22 202 20 20 DY DY DY DO DL

Fuente: elaboracion propia con base en Federal Reserve Bank of St. Louis, 2012.

mitigar la incertidumbre recuperando la confianza de los agentes; lo cual no estd haciendo la Fed, pues
esta prestando primero a instituciones insolventes, segundo a tasas bajas y sin alguna garantia, y no

necesariamente se esta controlando la incertidumbre.
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Evidentemente, si se incrementa la base monetaria (pasivos de la hoja de balance) debe de haber
una contrapartida, es decir, se deben incrementar los activos. Como ya mencionamos Bernanke
recurriod a los agregados monetarios, manejados como instrumento complementario, que a partir
del segundo trimestre de 2008 empiezan a revertir el mecanismo, es decir, la tasa de interés como

herramienta deja de ser operante e inicia una transferencia de la batuta a estos agregados.

De hecho ya es explicita la idea de que la tasa de fondos federales es una herramienta que no
tiene ya el poder de ejecutar la politica monetaria de la Fed (especificamente a partir del ultimo
trimestre de 2008). Y por ende, se recurrid a lo que denominan credit easing policy tools que son
las herramientas que usan la hoja de balance de la institucion para ampliar el crédito y la compra

de valores, modificando evidentemente la composicidon principalmente de los activos.

Estas herramientas no convencionales incrementaron la hoja de balance a partir del 2do trimestre
de 2008, con la aparicion de nuevos programas para inyectar liquidez. Los préstamos a
instituciones financieras se convirtieron en el principal componente, rezagando la tenencia de
activos (security) tradicionales e incrementandose en julio de 2009 la deuda de valores
respaldados por hipotecas purch'® de la Fed. Creciendo en menor medida las compras del tesoro a

largo plazo que han repuntado pero sin tener tanto peso como las anteriores partidas.

Las nuevas herramientas de relajamiento cuantitativo quieren actuar para la obtencion del
mandato dual de la institucion monetaria: estabilidad de precios y empleo maximo posible. Sin
embargo, afectando el crédito y la liquidez en el mercado lo que prioriza es combatir el
desempleo, dejando un poco de lado a la inflacion, aunque se ve contenida por el manejo de las

expectativas de los agentes precisamente por la intencion de alentar el producto.

19 Hipotecas compradas por la Reserva Federal.
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Grafico 2.8. EE. UU.: nuevas herramientas de relajamiento cuantitativo
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Fuente: elaboracion propia con base en Federal Reserve Bank of Cleveland, 2012.

Pero ello no garantiza que en fechas posteriores al no funcionar este método y al no tener ninguna
certeza por parte de los agentes de la actuacion de politica monetaria, dado el desprendimiento de
la regla de Taylor, que la inflacion tienda a la alza teniendo mayores problemas a nivel
econémico. Vemos que el precio de realizar una politica discrecional es sumamente alto, pues

menoscaba la credibilidad de la politica monetaria.

Dado el comportamiento de la inflacion, la #/fy los instrumentos no convencionales de la hoja de
balance, hicimos un mayor énfasis en el periodo de Ben Bernanke pues la crisis que abarca a
partir del ultimo trimestre de 2007 hasta el segundo trimestre de 2009 se encuentra en su periodo
y ha sido considerada como una de las peores que Estados Unidos ha vivido. Por tanto haremos
una mencion un poco mas detallada de Alan Greenspan, quién goberno desde 1987 hasta enero

de 2006.

Con ayuda del Grafico 2.9 marcaremos parte de los mandatos al frente de la Fed que se
encuentran dentro del periodo de estudio 2001-2009. El mandato de Greenspan tuvo varios

tropiezos econdomicos que resolvid acertadamente, como la contencién exacta de un descenso
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estrepitoso de la Bolsa de Nueva York con una inyeccion de liquidez al inicié de su mandato,

ademas se enfrento a dos crisis, una iniciada en 1990 y la otra en 2001.

Nos ocuparemos de la explicacion y acontecer de la crisis de 2001. En su libro La era de las
turbulencias (2008), narra tanto su vida personal como su vida profesional. Muchos autores
consideran que es un manual de como hacer y llevar a cabo la politica monetaria de la Fed.
Especificamente dedica un capitulo completo (“Euforia irracional”) a exponer como se

empezaron a gestar los acontecimientos econdémicos que finalmente condujeron a la caida de la

actividad econdémica.

Gréfico 2.9. EE. UU.: PIB, 2001-2009
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Nota: area sombreada indica el periodo de crisis segun ciclos econémicos. Linea roja divide
periodo al frente de la Fed de Alan Greenspan y Ben Bernanke.
Fuente: elaboracion propia con base en Federal Reserve Bank of St. Louis, 2012.

El punto de partida es el auge de las empresas denominadas “punto com”, que atrajeron a los
inversionistas, dadas las innovaciones tecnologicas que necesitan cada vez mas el desarrollo de la
internet. Pero Greenspan empez6 a sospechar que algo andaba mal, pues las acciones de las
compaiias de internet subieron como la espuma, pero sin mucho sustento productivo en la
industria, con lo cual se estaba generando una serie de burbujas que reventarian y provocarian un

caos financiero que se expandiria a la economia real (producto y demanda agregada).
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Por ello, decidi6 hacer entender a la gente lo que estaba pasando y como los podria afectar. Pero
sabia que era un nuevo proceso, pues la tecnologia de la informacidon estaba modificando el
proceso econdmico, y pensaba que tal vez exageraba y simplemente, la expansion que se estaba
gestando con menor inflacion, menores tipos de interés, mayor productividad y pleno empleo, era

solo el resultado positivo de dicha revolucion tecnoldgica.

Esa duda lo puso en un serio dilema. Actuar para contener el crecimiento econdmico a través de
endurecer los tasas de interés o no hacer nada y dejar el “proceso natural” de las innovaciones
tecnoldgicas de la informacion con el riesgo latente de incrementos en la inflacion. Greenspan
optd por esperar y observar. “Un boom de la Bolsa es, por supuesto, una ventaja econdmica:
predispone a las empresas a la expansion, hace que los consumidores se sientan ricos y ayuda a

que la economia crezca” (Greenspan, 2008).

También lo contenia el intervenir directamente en la bolsa, aunque tenia razones fundamentadas.
El crecimiento de los activos podria traducirse a una desestabilizacion de los precios, que
compete a la Fed directamente. Por ello insistio y en un discurso plante6 el problema. Para
posteriormente aumentar la tasa de corto plazo a 5.5%, lo cual disgust6 al sector financiero. Y

ésta fue la Gnica y la Gltima intervencion que realizé de manera directa.

Concluye que “el nivel de vida material de Estados Unidos sigue mejorando, mas el dinamismo
de esa misma economia deja sin trabajo a centenares de miles de personas que no lo deseaban
todas las semanas. No es de extrafiar que las exigencias de proteccion contra las fuerzas de la
competencia de mercado vayan al alza, a la par que la nostalgia de una época mas lenta y

sencilla” (Greenspan, 2008).

La imagen de Greenspan, ya consolidada para 2001, hizo que se iniciard un periodo de mayor
transparencia y comunicacion con el publico. De alguna manera para generar confianza en los
agentes y hacer las acciones de politica mas previsibles. Cada vez que daba un anunci6 era
escuchado con minuciosa atencion, pues la mas minima palabra aumentada en una oracion

implicaba un ajuste en las tasas de interés.
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Lo que resta de su periodo mantuvo su doble mandato. Enfocdndose mds al crecimiento
econdmico medido a través de los incrementos del PIB y soltd un poco la rienda de la estabilidad
de precios, pues la inflaciéon se mantuvo por encima del 2% diez de los 16 trimestres restantes a
su presidencia. Con respecto a la tasa de interés de referencia (¢ff) empez6 un descenso hasta

tocar el 1% para iniciar un curso al alza que culminaria unos trimestres después de su mandato.
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III. Credibilidad y cambio de régimen

Teniendo el marco analitico y los ciclos en Estados Unidos, veamos como se conectan para
determinar qué tanto influye el policymaker (responsable de la formulacién de politicas
monetarias) en la propia credibilidad que tiene la politica monetaria, en este caso considerando al
presidente de la Fed representado por Alan Greenspan y Ben Bernanke en el periodo 2001-2009,
a través de un juego infinito en el que importa la interdependencia estratégica, dado que son

agentes racionales, para lograr maximizar sus necesidades mediante un equilibrio de Nash.

A. Medicion de credibilidad

Primero definamos el analisis. El cual se llevara a cabo como un juego no cooperativo y repetido
entre dos participantes, encargado de la formulacién de politicas y publico; tomaremos como
punto de partida la siguiente funcion, en la cual definimos que el producto estd determinado a

partir de la curva de Phillips por:
y=yn+ & —x° (3.1)

donde y es el producto, y, es la tasa natural, x” y x° son la inflacién blanco y la observada,
respectivamente. Siendo asi, el gobierno elije x” (inflacién blanco) y el publico opta por x° (que
es la inflacion observada incluyendo las expectativas que se forman los agentes de manera

racional).
La funcién de pérdida del gobierno es:

ug (x7,x%) = —x* 4+ a(Y — Yn), a>0

= —x? +a(xT - x9); (3.2)

donde el término —x? es el costo de inflacidon, el cual aumenta de manera cuadratica; a(x” —
x2) es el beneficio de la sorpresa inflacionaria, cuyo posible resultado es una disminucion en el
nivel de desempleo o un incremento en el producto, este término esta compuesto por a que refleja
la aversion de la autoridad a la inflacion y por (xT — x9) que es la diferencia entre la inflacion

que se propone la autoridad monetaria y la que realmente se presenta en la economia.
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En este sentido el gobierno es adverso a la inflacién, aunque prefiere incrementar el producto,
incluso mas all4 de su tasa natural. Asi que puede elegir aumentar la inflacién (tiene un incentivo)

para conseguirlo, sin embargo ello no es socialmente 6ptimo?’.

El sector privado prefiere promover el producto Y,,, resistiéndose a ser sorprendido por la politica
gubernamental, es decir, ser engafiado, porque cree en el anuncio del gobierno con respecto a

mantener cierta inflacion, su funcion de pérdida seria:
up (x,x°) = —(x7 —x9)? (3.3)

donde xT y x9 son la inflacién blanco y la observada, por lo tanto representa el perjuicio para el

publico en base al diferencial entre las variables mencionadas al cuadrado.

Podemos utilizar el diferencial entre la inflacion blanco y la inflacion observada como una
medida de credibilidad, entre mayor sea el diferencial menor serd la credibilidad y viceversa,
entre menor sea el diferencial entre los dos valores mayor serd la credibilidad porque los agentes
confiardn mas en la politica anti-inflacionaria y por ende ajustardn sus expectativas reduciendo

este diferencial.

Si consideramos que el gobierno decide comprometerse a mantener una inflacion blanco de 2% y
el publico cree en lo que dice, la inflacion observada también debe ser 2% o converger a este
valor porcentual, por ende el producto se encontraria en su tasa natural, eliminando cualquier
incentivo a desviarse de su compromiso y manteniendo una mayor credibilidad (pues el

diferencial seria cero o cercano a cero).

Después de plantear las funciones objetivo de cada participante (gobierno y publico),
consideraremos una solucion de Nash para un juego en el cual estos jugadores mueven

simultdneamente sin saber lo que hara la contraparte. Para hacer mas facil el analisis, suponemos

20 Socialmente 6ptimo es considerado como lo que es bueno hoy y siempre.
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que cuando xT = x° = 2 entonces x = 0 y cualquier desviaciéon xT # x© se representara como

x¢ =1,

Adicionalmente, si establecemos que a = 0 decimos que la politica que se sigue es anti-
inflacionaria pero si a = 1 la politica que se sigue es inflacionaria y el banco central se esta
preocupando por la actividad econémica, entonces los pagos quedarian resumidos en la siguiente

matriz:

Grafico 3.1. Matriz de pagos
Publico

x¢=0|x=1
x=0 0,0 0, -1
x=1 1, -1 1,0

Policymaker

Los pagos del encargado de hacer politicas se encuentran en el primer elemento del par de
valores. Concluimos que una solucion de Nash es comprometerse a una politica anti-
inflacionaria, es decir, a una inflacion de 2, dado que es el blanco que pactaron las autoridades
monetarias y es la inflacion que acepta el publico (xT = x° = 2, las necesidades de ambos
participantes se igualan generandose un proceso cooperativo), ya que en cualquier otra situacion

se ve perjudicado alglin jugador.

Pero ;como mantener este equilibrio mientras dure el juego? Ya que al saber que se terminaré el
juego el encargado de hacer las politicas puede decidir incrementar la inflacion en el Gltimo
periodo, por tanto el publico se vera afectado y no podrad hacer nada porque es el fin del juego,
ello lo podemos resolver jugando de manera repetida en un horizonte infinito, pues se puede
implementar la estrategia de castigo, es decir, si el policymaker decide incrementar la inflacion a
la que se comprometio en un periodo, para el siguiente tiro el publico puede decidir optar por

hacer lo mismo cada vez que juegue.

Y al ser un horizonte infinito, la probabilidad de que acabe el juego se vuelve cada vez mas

pequefia hasta hacerse nula, por lo cual se eliminaria el incentivo de que el responsable de la
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institucion monetaria se desvie de su anuncio incrementando la inflaciéon en aras de mayores
incrementos en el producto o similarmente menores tasas de desempleo. Ejemplificando la
nocién de horizonte infinito en la politica monetaria, seria una interaccion mientras se encuentre

vigente dicha politica.

Lo anterior nos enfrenta a un nuevo problema, que al jugar una infinidad de veces se presenten
diversos tipos de equilibrios de Nash. Por ello es vital, considerar que el publico es racional en el
sentido de que toma sus decisiones basandose en toda la informacion disponible a través de los
informes o anuncios de politica monetaria emitidos por la institucion encargada de ella

(transparencia).

Tomando en cuenta esto, también debemos considerar que tipo de responsable estd llevando a
cabo la politica monetaria de no inflacion o mayor inflacion. Este tipo puede ser de dos maneras:
débil (resistirse menos a elevar la inflacion ante alguna adversidad econémica y dar prioridad al
producto) y fuerte (mantenerse firme de cumplir su compromiso sobre una politica anti-

inflacionaria).

La matriz de pago que representa al policymaker débil seria:

Grafico 3.2. Matriz de pagos
Publico
x¢=0|x¢=1
x=0 0 -1
x=1 2 1

Policymaker débil

En esta matriz vemos que x = 0 es una estrategia dominante en la primera ronda del juego y cada
tipo tiene una tendencia inflacionaria, en este caso podria recurrir a incrementar la inflacion a
través de la sorpresa inflacionaria. Un policymaker duro o fuerte, en cambio, no optara por elevar
la inflacion para lograr incrementos en el producto, al contrario seguird y se comprometera a una

inflacion blanco, es decir, xT = 2 recordando que si se cumple, entonces x = 0:
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Grafico 3.3. Matriz de pagos
Publico
x6=0|x°=1

x=0 0 0
x=1 1 1

Policymaker fuerte

En la version repetida del juego, los pagos se acumulan de forma continua desde el tiempo 0 al
tiempo ¢. Bajo estas circunstancias, un oponente, el publico, no sabe a qué tipo de responsable de
politicas monetarias se enfrenta (débil o fuerte) y le atribuye una probabilidad p=0 de que el
policymaker es fuerte y por lo tanto no recurrira a incrementar la inflacién y una probabilidad de

p=1 de que el policymaker incrementard el nivel inflacionario por ser débil.

Bajo estos preceptos la credibilidad del responsable de la politica monetaria como tal es conocer
si es débil, es decir, facil de convencer para que ante circunstancias adversas recurra a elevar la
inflacién para motivar incrementos en el producto; o si es fuerte, en el sentido de que se apegara a
su compromiso de politica anti-inflacionaria o estabilidad del nivel de precios y mantener su

inflacién blanco.

B. Credibilidad: Estados Unidos, 2001-2009

Definido el desarrollo del analisis, ejemplifiquémoslo tomando a los presidentes de la Reserva
Federal durante el periodo 2001-2009. Definimos a Alan Greenspan como un responsable de
disefiar politicas monetarias fuerte y a Ben Bernanke como un poco mdas débil. Para esta
definicion pensamos que el tipo de presidente de la institucion monetaria estadounidense surge
debido a las presiones de los agentes con respecto al desempleo o al producto en tiempos de crisis

economicas, recurriendo a incrementos en la inflacion.
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Ahora resolvamos: Si la estrategia del policymaker es:
[ responsable de disefiar politicas monetarias fuerte probablemente no recurra a incrementar

la inflacioén. En este caso podemos clasificar a Alan Greenspan.

responsable de disefiar politicas monetarias débil es probable que no se contenga a

| incrementar la inflacion, representado por Ben Bernanke.
El publico podra responder con las estrategias:

i publico puede creer mas en la politica del responsable de disefiar politicas monetarias

debido a que es fuerte

publico puede no creer en la politica monetaria debido a que el responsable de disefiar

| politicas monetarias es débil

Teniendo los componentes del juego, participantes, pagos y estrategias; veamos como
interactuarian a lo largo de lo que dura el juego, en este caso el tiempo en el que se encuentre
vigente la politica monetaria, dependiendo del tipo de responsable de disenar politicas

monetarias:

Grafico 3.4. Representacion cronologica de las estrategias de los participantes,
considerando a un policymaker fuerte

Publico cree
politica 0.0
Publico cree
politica
Publico no
Alan cree politica 0,-1
Greenspan ) |
Publico no cree Nueva
la politica politica
3

Fuente: elaboracion propia con base en Kreps, 1994.
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Si la Reserva Federal anuncia un blanco de inflacion de 2% y se compromete a llevar a cabo una
politica monetaria en la cual cumpla este objetivo, entonces el publico creerd ello y seguira el
juego durante todos los turnos como lo cuenta el Grafico 3.4 (camino en color), porque acepta
que el policymaker es fuerte y reconoce su comportamiento a lo largo del juego (mediante los
informes y anuncios de politica monetaria), es decir, posee una reputacion buena al alinearse a su
compromiso y no desviarse para incrementar el producto. Dicha reputacion la mantendra

mientras siga su compromiso anunciado.

En cambio, si el publico cree que el presidente de la Fed es débil (Bernanke) el desarrollo del
juego sera como el Grafico 3.5 (camino sombreado), el publico no confiard en la politica
monetaria que lleva a cabo la institucion monetaria porque cree que la respuesta de Bernanke ante
cualquier eventualidad sera elevar la inflacion para estabilizar la actividad econdémica y asi evitar

mas descensos en la misma.

Gréfico 3.5. Representacién cronolégica de las estrategias de los participantes,
considerando a un policymaker débil

— Publico cree
politica | 0.0
Publico cree ¢/~ Nueva
politica \_politica
Publico no 1 -1
_— cree politica | :
—_——— Publico cree )
politica ‘ 2,1
Publico no cree Nueva ‘
\_politica /

la politica

Ben
Bernanke

Publico no 10
— cree politica ’

Fuente: elaboracion propia con base en Kreps, 1994.

El costo sera que el publico siempre adoptara esto y las aplicaré a sus pronosticos tomadas bajo la
hipotesis de expectativas racionales (obteniendo la informacion a través de la publicacion de los
anuncios e informes de politica monetaria de la Fed), entonces al anunciar Bernanke un blanco de
inflacion, los agentes seran escépticos de ello y se cubriran a través de considerar una mayor

inflacidn.
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En resumen, el tnico equilibrio de Nash en juegos repetidos es que las acciones del presidente de
la Fed estén definidas por su reputacion, a partir de coémo es considerado, lo cual repercute en su
credibilidad, haciendo que ésta sea mayor y por tanto que el publico decida confiar y creer en su
compromiso de no elevar la inflacion para atender otras necesidades, eliminando el posible
castigo que el publico implementaria al no ser creible tanto el propio responsable la politica

monetaria como la politica monetaria misma. Se compaginarian sus necesidades.

Teniendo esto en cuenta, destacaremos la credibilidad de la politica monetaria. Los Graficos 3.6 y
3.7 muestran lo planteado: entre mayor sea el diferencial de la inflacion observada con respecto
el blanco, menor serd la credibilidad de la politica monetaria percibida por los agentes, y por
tanto interiorizaran esto y una consecuencia es que la inflacion siempre serd un tanto mayor a lo
previsto, por tanto vemos que el tipo de policymaker si tiene bastante influencia en la credibilidad

de la politica monetaria.

Grafico 3.6. EE. UU.: funcion de pérdida del publico, 2001-2009

2 -
0 = ; —
~ (42) (a2}
O O (o O o
-2 m 3
o o o o o o
AN N N N N N
-4 -
6 -
= Funcién de pérdida U
-8 -
-10 -
-12 -
14 -

Fuente: elaboracion propia con base en U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics, 2012.

En ambos graficos el periodo con menor variacién entre el blanco de inflaciéon y la inflacion
observada es hasta poco antes de 2006, cuando la Fed fue dirigida por Alan Greenspan, al cual
consideramos como un presidente fuerte que, aunque se enfrentd a una crisis econdmica con baja

en el producto, mantuvo su compromiso de politica anti-inflacionaria.
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En cambio el periodo que va del cuarto trimestre de 2007 hasta finales de 2009, la variabilidad de
la inflacion observada con respecto a su blanco (bajo el supuesto de que es 2%) es muchisimo
mayor que lo que se habia venido observando. En este periodo la politica monetaria estaba regida
por Ben Bernanke, el cual cumple la condicion de ser un presidente de la Fed débil, pues dejo de
lado su politica anti-inflacionaria y opto por darle prioridad a la actividad econdmica, a través de

suministrar liquidez a la economia para reactivar el producto.

Grafico 3.7. EE. UU.: diferencial entre el blanco de inflaciéon y la inflacién observada
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Fuente: elaboracion propia con base en U.S. Department of Labor: Bureau of Labor
Statistics, 2012.

Un punto importante a considerar en la credibilidad, como se ha mencionado, es el contexto
econdmico, el cual es un poco mas inestable en el periodo de Bernanke principalmente a partir de
2008, cuando se da la crisis financiera y que puso en jaque a diversas instituciones del sector, lo
mas grave es que éstas representaban una importancia sistémica, por ello el gobierno debia
intervenir y no dejar que quebraran porque significaria un colapso no sélo del sector sino a nivel

econdmico, pues afectaria el sistema de pagos.

El gobierno en su conjunto, principalmente la Fed, tuvo como objetivo primordial la inyeccion de
liquidez a las instituciones financieras y no financieras para ayudarlas en su problema de

solvencia, actio como un tipo de prestamista de Gltima instancia, por lo cual, como comentamos,
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dejo un poco el funcionar de la inflaciéon y se enfoco en mantener la demanda agregada y el

producto, a través de no restringir el crédito en la economia.

A raiz de estos acontecimientos, la tasa de interés representada en la economia estadounidense
por la #ff dejo de ser el principal instrumento de politica monetaria para la Fed y en su lugar
utilizaron las herramientas de su hoja de balance, lo cual representa propiamente un cambio de
régimen. Podemos concluir que la tasa de fondos federales llevara, para el siguiente afio, casi
media década manteniéndose en un rango de entre 0.25 a 0 puntos porcentuales, a pesar de

variaciones en la inflacion.

La reivindicacion del crédito por parte de Bernanke es para mitigar la depresion y recesion de la
economia norteamericana a partir de 2008. Evidentemente se esta dando una expansion en la
oferta monetaria, lo cual nos lleva a una aumento significativo de la inflacion, no s6lo para este
periodo sino para los proximos afios, a menos de que la credibilidad del presidente de la Fed
crezca a consecuencia de su intervencion en el mercado financiero asegurando una recuperacion
econdmica, con lo cual lograrian anclar las expectativas de los agentes y lograr su blanco de

inflacién anunciado.

La credibilidad, definida como la coherencia de hacer lo que se anuncia, requiere, como vemos,
de elementos que ayudan a complementarla como el tipo de responsable de disenar las politicas
monetarias, la reputacion del mismo, la informacién, el contexto econdmico en el que se
desenvuelve la politica monetaria, el mandato de la instituciéon monetaria. Y con estos elementos

podemos evaluar el concepto de credibilidad.

Este capitulo ilustra el problema de credibilidad mediante la interaccion entre los agentes
privados, el publico y la politica monetaria implementada por un tipo de policymaker. Dando
como resultado, a través de un juego infinito, que lo ideal es compaginar las necesidades tanto del
publico como de la politica monetaria de la autoridad y del responsable al frente de la institucion
monetaria. Teniendo en cuenta el papel de la informacidn, la cual se puede adquirir a través de la

publicacion de los anuncios e informes de politica monetaria.
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Realizamos una medicion a través del diferencial entre el blanco de inflacion, que suponemos
como un valor numérico de 2%, y la inflacién observada para determinan la credibilidad de la
politica monetaria, por tanto concluimos que la viabilidad y eficacia de dicha politica se puede
expresar en este diferencial, pues entre mayor sea el diferencial menos creible es la politica

monetaria implementada y menos efectiva, y viceversa.

Concluyendo que lo mejor para el encargado de la politica monetaria es mantenerse firme con
respecto a su blanco de inflacion anunciado, es decir, ser un responsable fuerte, ya que pase lo
que pase en la economia (como una crisis econdmica) la gente confiarda en él en base a su
credibilidad, definida como la coherencia de actuar conforme a lo que se comprometio,
recompensandolo con ajustar sus expectativas de inflacion, que repercuten en el nivel de

inflacion, y por tanto nos llevan a la convergencia del blanco anunciado.
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Conclusiones

La importancia de estudiar la credibilidad de la politica monetaria en base a la credibilidad que
provee el encargado de formular las politicas en la materia radica en determinar la eficacia de la
conduccion y la transmision de la propia politica en el sistema econdmico, por ello es necesario
evaluar la interaccion de los agentes con la autoridad monetaria durante el periodo de 2001 a

2009 en Estados Unidos, por ser el centro ciclico de la economia mundial.

A partir de la hipotesis de expectativas racionales, la interaccion entre los agentes y la politica
monetaria cobra gran relevancia por la necesidad de considerar para la toma de decisiones las
expectativas de los agentes, porque en base a lo que saben y esperan que pase se genera una
interdependencia estratégica que repercute en el comportamiento de las variables con las que

interactiian en la economia.

Lo anterior, se puede modelar a través de la teoria de juegos, especificamente, con el equilibrio
de Nash, el cual nos provee de una solucion a esta interdependencia estratégica resultando una
correspondencia de intereses al formalizarlos en un juego, donde siempre se maximiza el
beneficio tomando en cuenta periodos infinitos que hacen relevante la reputacion para definir el

nivel de credibilidad.

Por tanto, vemos que las decisiones de politica monetaria, y en general econdmicas, se explican
en términos de la interaccion de los agentes con la autoridad monetaria. Porque un banco central
con alta credibilidad puede poner en practica una politica que tenga éxito y asi cumplir el
mandato de la institucion debido a que la percepcidn de los agentes es que cumplird lo anunciado,

aunque el mecanismo que siga no siempre sea el convencional.

El contexto econdmico en el que se desenvuelve la politica monetaria también influye. A pesar de
que los ciclos econémicos difieren de los monetarios, y dado que no existe una definiciéon como
tal del concepto, nos resulta ttil partir de éstos y ver el comportamiento de las variables
monetarias como la inflacion, la tasa de interés y los instrumentos de la hoja de balance, para

entenderlos.
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Alan Greenspan y Ben Bernanke presidentes de la Fed en el periodo estudiado, 2001-2009 se
enfrentaron a crisis econdmicas durante sus mandatos, pero el actuar particular de cada uno para
mantener los objetivos de la institucion fue diferente. Greenspan se enfocé mas en la estabilidad
de los precios (inflacidon), en cambio Bernanke se preocupo por reactivar la actividad econémica

a través de la inyeccion de liquidez al mercado.

Lo anterior implicé un cambio de régimen monetario en Estados Unidos a partir de finales de
2008, pues las nuevas herramientas de relajamiento cuantitativo de la hoja de balance tomaron el
lugar de la tasa de fondos federales como el instrumento de politica monetaria llevada a cabo por
la Reserva Federal. Ademas, debido a la crisis financiera desatada en el verano de 2007, la
institucion monetaria tomo el papel de un prestamista de ultima instancia, aunque no apegado a la

tradicion clasica.

Entonces el concepto de credibilidad radica en el hecho de comprometerse a hacer lo que uno
dice o anuncia. Aunque medirlo no es nada sencillo, se mostré que la desviacion entre el blanco
de inflacion y la inflacion observada (funcion de pérdida del publico) es un buen parametro para
evaluar la percepcion de los agentes sobre la credibilidad que tiene la politica monetaria y el

aporte que le da el presidente de la Reserva Federal.

El andlisis subraya el caracter estratégico del encargado de disefiar la politica monetaria en la
economia norteamericana porque se da cuenta de que el costo que conlleva desviarse de su
anuncio en términos de inflaciéon y desempleo es muy alto en comparacion con apegarse a lo

convenido.

La hipotesis queda confirmada porque se mostré que el tipo de policymaker es vital para
determinar la credibilidad de la politica monetaria, pues facilita la construccion de cudnta
credibilidad posee dicha politica, al ser mayor se da mayor eficacia en la transmision de ésta al
ambito econdmico, pues los agentes al ser racionales, creeran en los anuncios sobre la politica
inflacionaria, y si se define un valor numérico blanco serd adoptado por las expectativas del

publico y ello se reflejara en una convergencia a este blanco.
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