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Estabilidad y crecimiento econdmico:
el papd dd banco central*

JesUs Zurita Gonzalez* *

Losdias 14y 15 de noviembre de 2005, el Banco de México organiz6 una confe-
rencia sobre politica monetaria para conmemorar el 80 aniversario de su funda-
cion; un conjunto destacado de economistas, académicos y formuladores de
politica monetaria, que expusieron sus opiniones y relataron experiencias res-
pecto ala conduccién de la politica monetariay sus efectos sobre la economia,
asistieron aella

El temade ladiscusion fue el papel del Banco Central en la estabilidad y
el crecimiento econdmico. En los parrafos que siguen se presenta un breve resu-
men sobre el conjunto de ponencias presentadas en la conferencia, particularmente
delos puntos que resaltaron | os conferencistas en su exposicion. Aungue este resu-
men trata de reflgjar 1asideas central es planteadas, esinevitable que omita plantea-
mientos que los autores de las presentaciones probablemente considerarian
importantes, particularmente porque se basa en las exposiciones orales. Sin embar-
go, laresefia puede ser Gtil para difundir ideas fundamental es tanto sobre laforma
en que se conduce la politica monetaria actual en diversas partes del mundo, como
sobre la teoria de la politica monetaria.

* Resefia de |la conferencia para conmemorar el 80 aniversario del Banco de México.
** Profesor-Investigador del Departamento de Economiade lauAaM-Azcapotzal co (jzurita@economia.gob.mx).
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Alan Greenspan, presidente saliente del Banco de la Reserva Federal de
EUA, abrié la conferencia con una participacion via satélite. Sus comentarios ver-
saron sobre 1o que é y muchos otros consideran una anomalia: la capacidad de
EUA para financiar un elevado déficit de cuenta corriente, superior a 6% del PIB.
Esta capacidad segiin Greenspan se manifiesta en dos aspectos estrechamente rela-
cionados. Por una parte, en que EUA no hatenido problemas para atraer capitales
gue financien dicho déficit y, por otra, en laescasa presion que existe en los merca-
dos de divisas para que €l dolar se deprecie.

Greenspan obviamente reconoce que un déficit de cuenta corriente de
EUA de la magnitud sefialada no se puede mantener por mucho tiempo. Sin em-
bargo, cree que el ajuste que tarde o temprano tendra que ocurrir, s un fenémeno
de mercado que no puede al canzarse con instrumentos de pol itica econdmica. En
particular, Greenspan piensa que una depreciacion inducida del délar no contri-
buiriaal ajuste, asi como tampoco un incremento en el ahorro del sector publico
(cree que la contribucién del ahorro publico seria minima). Dicho gjuste deman-
dara un incremento en el ahorro privado doméstico, asi como modificaciones en
los precios de los activos, entre ellos el tipo de cambio, que tendran que ocurrir
via mercado.

Es optimistay piensa que la gran flexibilidad de la economia estadouni-
dense para adaptarse a nuevas condiciones sera el factor central paraevitar un gjus-
te dréstico. Para él, la flexibilidad de los mercados y la competencia son mucho
mas importantes que la depreciacion del dolar o el incremento del ahorro publico,
paralograr un gjuste mesurado del déficit de cuenta corriente. Méas alin, considera
gue las decisiones de los residentes tanto de su pais como de Europa no permiti-
rén que suceda un ajuste brusco.

Malcolm Knight discurrié sobre laimportancia de la independencia del
Banco de M éxico paralaeconomiamexicana. Primero sefial 6 que hay signos posi-
tivos con relacion ala economiamexicana: riesgo pais muy reducido, precios esta-
blesy crecimiento. Aunque la deuda publicaes elevada, considera que las finanzas
publicas se han ido consolidando. Le parece que la economia mexicana presenta
excelentes perspectivas.

Despuésdelacrisisde 1994-1995, Banxico tuvo que mostrar que el com-
bate contralainflacion erasu principal objetivo. Parte de esto implicd abandonar €l
tipo de cambio como ancla. Otra parte consistié en comprometerse con un objetivo
de inflacion.

Plantea que existe un nuevo clima de estabilidad monetaria debido alas
reformas a marco monetario, pero insistio en que se necesita vigilancia continua
paraevitar retrocesos. Considera excelente que se haya logrado estabilidad mone-
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taria bajo tipo de cambio genuinamente flexible. Menciond que cuando €l tipo de
cambio actuaba como ancla de lainflacion, no habia un ancla nominal doméstica

Le parece extraordinario que las tasas de interés domésticas contintien
reduciéndose aun cuando las externas estdn aumentando. El hecho de que hasta
antes de mayo las tasas de interés de largo plazo se hayan sostenido en aproxima-
damente el mismo nivel, a pesar de que las tasas de corto plazo estuvieron incre-
mentandose, e parece también un desarrollo positivo.

Considera que hay evidencia suficiente para pensar que la estabilidad
monetaria permanecera. Un factor que estima central para que esto suceda es la
maneraen que se elige al gobernador y alos subgobernadores del Banco de M éxi-
co, con independencia del proceso politico. Para él, la independencia absoluta
del banco central es fundamental, debido a que la conduccién de la politica mo-
netaria requiere no solamente de capacidad técnica sino también de buen juicio.
El banco central debe garantizar imparcialidad a los mercados y responder por
sus decisiones de politica monetaria frente a publico. Para obtener la confianza
del publico también es conveniente que actle como consultor del gobierno brin-
dando asistencia técnicay diplomatica, con absoluta independencia politica: es
esencial que no haya sospechas de que actlia parcialmente o a favor de algin
grupo politico.

Knight veun riesgo en el quelas nuevas generaciones de formuladores de
politicamonetaria consideren las expectativas de inflacion como dadas. L e preocu-
pahaber escuchado un comentario de Agustin Carstens respecto a que actualmente
existe un apoyo publico menor con respecto a una inflacién baja.

Estima que el desarrollo alcanzado en los mercados de bonos, la menor
deuda publicay €l objetivo de inflacidn (inflation targeting), hacen menos factible
que en México ocurra unacrisis como la de 1995.

Alex Cukierman presentd un trabajo sobre la independencia del banco
central y los resultados de la politica monetaria. Para él, los principal es objetivos
del banco central son la estabilidad de precios y financiera; la independencia se
demuestra en no forzar el producto potencial por encima de su tasa natural (sesgo
inflacionario), o en los paises en desarrollo, en evitar financiar €l déficit del sector
publico dada la estrechez de los mercados financieros.

La evidencia en 20 paises de la OECD indica que hay una correlacion
negativa entre laindependencia del banco central y lainflacion; positiva entre esta
independenciay el crecimiento delos salarios, y negativaentre tal independenciay
una politica monetaria acomodaticia.

Un aspecto importante que resalta es que no hay una forma de medir €l
producto potencial que no sea controversial y que ello impone restricciones impor-
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tantes ala actuacién de |os banqueros central es, pudiendo provocar ex post impor-
tantes errores de politica monetaria.

Axel Weber, Presidente del Banco Central Aleman (Bundesbank), consi-
dera que las ingtituciones que determinan la politicafiscal y laformaen que opera
el mercado de trabajo son centrales para mantener una inflacion baja. El banco
central por si mismo no puede lograrlo s estas instituciones no funcionan adecua
damente.

Recalco que en el corto plazo puede haber una contradiccién de objetivos
entre la autoridad monetaria 'y la fiscal, con esta Ultima buscando un mayor cre-
cimiento quiza a costa de mayor inflacion. El disefio apropiado de instituciones y
el compromiso paramantener unainflacion baja son por ello centrales parael con-
trol de lainflacion. Indicé que en Alemania, el compromiso de una politica fiscal
consistente con unainflacion baja, ha estado fallando.

Con respecto alas ingtituciones del mercado de trabajo y en particular a
la forma en que se conducen las negociaciones salariales, sefialé que podria ser
mas costoso mantener unainflacion bajasi existen demandas salarial es excesivas.

Coment6 sobre laimportancia del consenso publico para disefiar institu-
cionesfiscalesy del mercado de trabajo consistentes con unainflacion baja. Sefial
un episodio de la historia alemana: Konrad Adenauer critico al Bundesbank por su
politicaantiinflacionariapero | os medios de comunicaci6n apoyaron al Bundesbank,
reforzando con ello laindependencia del banco central.

Laerosion del apoyo ala estabilidad de precios tiene que evitarse infor-
mando al publico, hablando con la gente. Los banqueros centrales deben hablar
claramente sobre |o que puede y no puede lograr la politica monetaria. El dirigirse
a publico e informarlo es importante, de otra forma puede reducirse el apoyo a
favor de la politica antiinflacionaria.

Vittorio Corbo, Presidente del Banco Central de Chile, discurrié sobrela
politica monetaria y la independencia del banco central chileno. Sefialé que esta
institucion es independiente desde 1989, y en su estatuto se establecen dos objeti-
vos centrales: la estabilidad de preciosy del sistema de pagos.

Indico quelapoliticafiscal de ese paisesmuy sdliday posee un superavit
estructural de 1% del PiB, con unadeuda consolidadade 3% del PiB; el Congreso no
puede incrementar el gasto, sélo reducirlo. Que el sistemafinanciero esdindmicoy
competitivo, con bancos bien capitalizados.

Sefial6 que Chile utiliza la politica de objetivos de inflacion desde la
década de los noventa. Los controles de capital fueron abandonados en 2000.

El arancel promedio en las importaciones es 2%, en tanto que €l arancel
maximo es de 6%. Corbo dijo que el objetivo de inflacion es de 3% y que hay una
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flotacion limpiade lamoneda desde 1999. Enfatizd que la politicamonetariachile-
naes muy transparente.

El economista académico Robert Barro, de la Universidad de Harvard,
sefial 6 que lareduccion de lainflacion en el mundo constituye uno de los grandes
éxitos de la politica econdmica en los Ultimos veinticinco afos.

L os efectos nocivos de una el evada inflacion sobre el crecimiento han
sido bien documentados en diversos estudios con distintas muestras de paises.
Sin embargo, lareduccion de unainflacion yabaja, inferior a10% anual, no ha
podido demostrar que genere efectos positivos en el crecimiento. En este senti-
do, los efectos positivos de disminuir una inflacién baja todavia no han sido
demostrados.

Barro se refirié ala politica monetaria de EUA y sefial6 que a princi-
pios de los ochenta el Banco de la Reserva Federal (la Fed) redujo unainflacion
elevada, de 19% en 1981 a 3% en dos afios (1983), utilizando altas tasas de inte-
rés como instrumento. A partir de ahi, estableci6 una sélidareputacién paracom-
batir lainflacion con tasas deinterés el evadas, reduciéndolas hastaquelainflacion
cedia

Coment6 que la Fed también ha modificado las tasas de interés en fun-
cion de las condiciones del mercado de trabajo, incrementandolas cuando el des-
empleo esmuy bajo (y el crecimiento del empleo elevado) y reduciéndolas cuando
el desempleo es ato. Barro cuestioné si esta Ultimaaccion delaFed esen realidad
apropiada, expresando que sus beneficios no son claros. Indicd que la politica mo-
netaria de la Fed responde a variaciones del deflactor implicito del PiB (no del
indice de precios a consumidor), a cambios en las condiciones del mercado de
trabajo y mucho menos a modificaciones en |os precios de las acciones de la bolsa
de valores. Dijo que los resultados de un modelo de simulacién basado en los dos
factores sefialados, que ha elaborado para predecir si las tasas de interés continua-
ran elevandose en EUA, indican que en la actualidad |a tasa de fondos federales
préacticamente llegd a su maximo nivel.

Barro sefialé que China representa un caso curioso con respecto a la
forma de conducir la politica monetaria en la actualidad. El Banco Central de
China tiene como objetivo el tipo de cambio (y no un objetivo de inflacién), y
con ello ha logrado mantener la inflacion baja durante los Ultimos diez afios.
Comentd que en € caso de las economias emergentes el papel del gobierno es
importante para desarrollar el mercado de bonos de largo plazo, asi como el mer-
cado hipotecario.

Otmar Issing, miembro de la Junta Directiva del Banco Central Europeo,
disert6 sobre el papel de las politicas monetaria y fiscal en la estabilizacion del
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ciclo econdmico. Sefialé que la politica fiscal puede contribuir a la estabilizacion
de la economia s6lo si hay margen de maniobray que, en caso de no haberlo, es
posible que una politica fiscal austera favorezca la expansién econémica si crea
confianza y credibilidad en que habra finanzas publicas sanas a mediano y largo
plazo. En €l corto plazo, la politica fiscal deberia basarse en los estabilizadores
automaticos que operan conforme se desenvuelve el ciclo econdmico. Considerala
necesidad de acudir a medidas discrecionales solo cuando la situacion o amerite:
cuando un pais seagolpeado por unarecesion profunda, o bien cuando serequieran
cambios estructurales en las finanzas publicas.

Indico que € criterio fundamental para actuar en el corto plazo con €l
propésito de reducir laamplitud del ciclo econdmico, ya sea utilizando la politica
fiscal 0 monetaria, es mantener alargo plazo condiciones que permitan |a estabili-
dad macroecondémica. Es decir, finanzas publicas no deficitarias a largo plazo y
una clara decision del banco central para alcanzar una baja inflacion (en el largo
plazo).

Comento que en el caso delaUnidn Monetaria Europeala politicamone-
taria es muy predecible dada laindependencia del Banco Central Europeo (BCE) y
su mandato paramantener lainflacidn bajo control. Larespuesta de politicamone-
tariapor parte del BCE frente a diversas condiciones econémicas, incluyendo cues-
tiones fiscales, es simplemente actuar si estas condiciones ponen en peligro la
estabilidad de precios. Para €l, la principa contribucién del BCE y de la politica
monetaria en general consiste en anclar las expectativas de inflacion en un nivel
consistente con la estabilidad de precios.

El gobernardor del Banco Central de Nueva Zelanda, Alan Bollard, co-
mentd que las reformas estructurales realizadas en ese pais en |os afos ochenta 'y
noventa ya han empezado a generar frutos positivos. Su PIB crecid més que el pro-
medio de la OECD durante la Gltima década.

En términos de lapoliticamonetaria, sellegé al consenso de que lainfla
cion y su variabilidad son nocivas para el crecimiento econémico (efectos negati-
vos sobre laacumulacion de capital y la productividad) y €l bienestar (afectan més
alas personas que menos pueden protegerse), y que el papel fundamental del banco
central es mantener unainflacion baja. El banco central de este paisfue el primero
gue estableci6 un objetivo de inflacion (en 1990), que es flexible.

Considera que en €l corto plazo la clave para atenuar €l ciclo econémico
radica en la capacidad para responder ante gaps positivos o negativos en €l PiB
actual versus el potencial, manteniendo siempre el objetivo de largo plazo de una
inflacién baja, asi como en atender apropiadamente las distintas perturbaciones
gue le ocurren a una economia pequefiay abierta.
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Reconocié que la capacidad para afectar el ciclo econémico y controlar
lainflacion depende mas de condiciones externas en el caso de economias peque-
fas y abiertas. Recalcd que la politica monetaria es importante para el bienestar y
e crecimiento pero que reformar la parte real de la economia es esencial. En €l
caso de Nueva Zelanda considera que las reformas en e mercado de trabagjo y en
los mercados de productos crecimiento.

El profesor Ronald McKinnon, de la Universidad de Stanford, habl6 so-
bre el papel de los bancos centrales en el impulso del crecimiento econémico.
Coment6 que antes de 1930, bajo € estandar oro, los bancos centrales mitigaban
las crisis de liquidez para poder retener la convertibilidad externa, y que estimula-
ban el crecimiento sélo de maneraindirecta. Hizo unarapidarevision histérica de
las distintas etapas del sistema monetario internacional durante €l siglo pasado, asi
como de las politicas de los bancos centrales para afectar €l crecimiento.

Enlostreintay principiosdelos cuarentahubo unaimplosién del estandar
oroy laconvertibilidad de las monedas. En esta etapa | os bancos centrales se con-
virtieron en agentes de promocion del empleo y no actuaron restringidos por la
balanza de pagos. No habia un compromiso con la estabilidad de |a moneda.

Durante la segunda parte de los cuarenta y principios de los cincuenta,
Estados Unidos presioné a Gran Bretafia paraque eliminaralas cajas de convertibi-
lidad (currency boards) que teniaen Africa, Centro Américay Asia. El tesoro esta-
dounidense exhort6 a las ex colonias britanicas a que establecieran sus propios
bancos centrales. Francia fue mucho més exitosa en mantener una zona del franco
en Africa, manteniendo la estabilidad monetaria. En los afios cincuentay sesenta,
la planeacion centralizada y las ideas que impulsaron politicas de sustitucion de
importaciones fueron el contexto para que los gobiernos utilizaran a los bancos
centrales para asignar € crédito preferencial, estableciendo topes a las tasas de
interés 'y produciendo el conocido fenémeno de “represion financiera’. En los se-
tentaocurrié el rompimiento del sistema de paridades fijas de Bretton Woods y |os
paises en desarrollo perdieron el anclanominal de lainflacion. Las naciones desa
rrolladasy en desarrollo registraron un crecimiento muy bajo delaproductividad y
en las economias en desarrollo se mantuvo la represion financiera con tasas reales
negativas de interés y muy poco crecimiento de los mercados financieros.

En los ochenta se intensificaron las poaliticas regulatorias para tratar de
mejorar la operacion de los sistemas financieros. La mayoria de las economias
industriales eliminaron | os topes alas tasas de interés y se retuvo el aseguramiento
de los depdsitos. Los requerimientos de reservas se redujeron asi como los de capi-
talizacion, contribuyendo alacrisis bancariade Estados Unidos. Selleg6 al primer
acuerdo de Basilea en 1989.
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En los ochenta'y noventa se paso de la represion financiera alas crisis.
Los flujos de capital privado hacia los paises en desarrollo desplazaron ala ayuda
oficial. Los controles de capital se aflojaron y se desaté lainflaciony lainestabili-
dad e incertidumbre de los tipos de cambio. Hubo problemas de riesgo moral y se
Ileg6 a endeudamiento excesivo. Surgieron las crisis gemelas bancarias y de ba-
lanza de pagos. En los noventay a principios del nuevo milenio los bancos centra-
les abandonan €l activismo reconociendo que a intervenir directamente en los
mercados de capital se corre €l riesgo de la represion financiera y de perder la
posibilidad de controlar lainflacion. Practicamente se eliminael crédito directo del
banco central. Se reconoce que laindependencia de éste silo es posible si no des-
empefia el papel de dirigir el crédito.

En conclusion, Mc Kinnon realiza a gunos sefialami entos que |os bancos
centrales son mejores paraafectar el crecimiento de maneraindirecta, atravésdela
estabilizacion monetariay del tipo de cambio; que debe haber una regulacién es-
trictasobre el sistemabancario; que laindependenciadel banco central esdeseable
pero solo es factible s no hay gaps importantes en el mercado de capitales, en
donde es posible laintervencion del gobierno através de otras instituciones finan-
cieras paradesarrollar los mercados de largo plazo de bonos e hipotecario. De otra
formael banco central se ve presionado parafinanciar lainfraestructurafinanciera
y prevenir que la economia languidezca.

El profesor de la Universidad de Princeton, Lars Svensson, discurrio so-
bre el temade latasa de interés instrumento proyectado bajo el esquema de objeti-
vos de inflacion, utilizando la conduccion de la politica monetaria en Noruega
como gjemplo. Coment6 que el banco central de este pais se basa en un objetivo
flexible deinflacion, tomando en cuentatanto laestabilidad de precios como el gap
del producto actual respecto a potencial. El objetivo de inflacion de largo plazo es
muy explicito: 2.5% anual.

Svensson sefialé que el esquema de objetivos de inflacion ha sido (itil
paramejorar la coherenciay consistenciainternaen las decisiones de politica mo-
netaria, transparentar la comunicacion de estas decisiones al sector privado y
fortalecer el compromiso y la responsabilidad del banco central hacia una menor
inflacion.

Con respecto a latasa de interés instrumento que subyace las proyeccio-
nes sobre lainflacion y el producto utilizados por |os bancos centrales, considera
gue lo mas importante es transparentar a sector privado la trayectoria éptima de
dicho instrumento que esté detrés de las estimaciones del banco central. En este
sentido, la tasa de interés instrumento relevante no es la del proximo mes o los
siguientes meses, sino que o mas importante es la trayectoria en el tiempo que el
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banco central estima seguird €l instrumento. Svensson cree que a final de cuentas
la conducciédn de la politica monetaria se centra en € manejo de las expectativas
del sector privado.

En & caso de Noruega, segin Svensson el banco central ha hecho historia
a publicar por primera vez, en su reporte de inflacion de noviembre de 2005, la
trayectoria Optima de la tasa de interés instrumento acompafiada de bandas de incer-
tidumbre, junto con criterios paralas proyecciones de lainflacion dptimay € gap del
producto, asi como otras innovaciones que transparentan la politica monetaria.

Jacob Frenkel, actual vicepresidente del grupo AIG y anteriormente go-
bernador del Banco Central de Israel, comentd sobre la politica de objetivos de
inflacion en su relacion con ladesinflacion y la politica cambiaria, para el caso de
Israel.

Frenkel sefial6 que la politica de objetivos de inflacién seinicié en |s-
rael en 1992, pero considera que el banco central pudo haber adoptado desde
antes esta politica. La formula que se adopt6 en ese pais es de una banda con
limites inferior y superior decrecientes, y desde su instauracion la inflacion ac-
tual haestado regularmente dentro de esta banda. Actualmente lainflacion israel i
esinferior al 2% (en 1984 alcanz6 445%). La clave para Frenkel es que la pen-
diente y laamplitud dentro de la banda de inflacién planteada sean asequibles y
alabaja, y sevayacumpliendo el objetivo deinflacidn con base en las decisiones
de politica monetaria.

Indicd que en su pais se pasd de ladiscusion sobre el tipo de cambio auna
sobre la inflacién, una vez que se abandonaron los controles de capital y se dgjo
fluctuar a tipo de cambio. Agregé en torno alaflexibilidad cambiaria, y paraque
ésta funcione debe haber mercados financieros bien desarrollados que permitan
(opciones y futuros) reducir los riesgos de una variacion en el tipo de cambio.
Coment6 que durante su estancia en el Banco Central de Israel, hubo que incre-
mentar sustancialmente (400 puntos base) |as tasas de interés para demostrarle a
sector privado el compromiso para abatir la inflacién.

Enfatizd que la coordinacion entre la autoridad monetariay la fiscal es
esencial para reducir lainflacion y que en Isragl existe una correlacion negativa
entre lainflacion y la calificacion de crédito de la deuda soberana.

John Taylor, profesor de la Universidad de Stanford y hasta hace poco
subsecretario del Tesoro de Estados Unidos para asuntos internacionales, disertd
sobre las lecciones que se derivan de lainstrumentacion de la politica de objeti-
vos deinflacion. Lamasimportante de todas, segun él, hasido la contribucién de
la politica monetaria ala reduccion de lainflacion a nivel mundial, acompanada
de menor volatilidad econémicay de mayor crecimiento. Para Taylor, si 10s ban-
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cos centrales continlian enfocandose a la estabilidad de preciosy a mantener una
inflacion bajay estable, la estabilidad macroecondémicaal canzada persistiraen el
futuro.

Indico que el desempefio de la politica monetaria ha mejorado draméti-
camente durante los Ultimos veinticinco afios. Considera que la politica de objeti-
vosdeinflacidn seasemejaaladireccion de un bote develaatravés delas accciones
coordinadas de un grupo de personas, y que lasreglas de politica monetariason una
buenaforma de ir manteniendo €l curso paraarribar al destino final, paralograr €l
objetivo deinflacion. Estas reglas definen las acciones del banco central y constitu-
yen un conjunto de principios sobre cdmo el banco central deberia gjustar losins-
trumentos de la politica monetaria.

Para Taylor, es apropiado que €l banco central reaccione frente a una
ampliacion del gap del producto y no solo ante lainflacion. El considera que en el
caso de economias emergentes la regla de politica monetaria quiza deberiaincluir
€l tipo de cambio, que no es importante para €l grupo de los siete. Dijo que €l
economista chileno Sebastian Edwards mostré que el banco central chileno reac-
cionaante variacionesen € tipo de cambio real, bgjando las tasas de interés cuando
se apreciay subiéndolas cuando se deprecia.

Comentd sobre tres importantes principios de politica monetaria, dos
de ellos tienen que ver con cuando modificar los instrumentos de la politica mo-
netaria, que para él han sido utilizados por |os bancos centrales exitosos. El pri-
mero se refiere a la necesidad de un objetivo especifico de inflacién (digamos
2%). El segundo se relaciona con una regla para modificar la tasa de interés
instrumento, el cual denomina la regla mayor que uno (greater than one rule),
gue consiste en elevar latasa de interés en un porcentaje mayor que el incremen-
to de lainflacién. El tercer principio es que latasa de interés instrumento debe
reaccionar alas condicionesreal es de laeconomia; quizatengaqueincrementarse
latasade interés antes de que se desate lainflacion o quiza el banco central deba
reaccionar con vigor, reduciendo la tasa de interés instrumento, frente a sefiales
de debilidad economica.

En el aspecto internaciona sefialé que es importante la comunicacion
continua entre bancos centrales para conocer las distintas experiencias en la con-
duccién de la politica monetaria, 10 que puede ser Gtil para enriquecer la propia.

David Dodge, gobernador del Banco Central de Canada, discurrié sobre
la experiencia canadiense de quince afios en la politica de objetivos de inflacion;
estainstitucion fijaun 2% como meta anual de inflacion, en una banda de 1 a 3%.
Seguin él, el banco central de su pais reacciona en forma simétricatanto frente ala
inflacion como ante una deflacion.
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Sefial 6 que la politica de objetivos de inflacion impone disciplina al
banco central y provee de claridad y transparencia a la politica monetaria, 10
que favorece laformacion de expectativas de inflacion apropiadas por parte del
sector privado. Recalco que la politica de objetivos de inflaci 6n ha sido benéfi-
ca para Canada y considera que esta politica es la mejor ancla para mantener
baja lainflacién; ademas que esta politica es vista en su pais como un medio,
no como un fin en si misma, para lograr €l crecimiento sostenido con genera-
cién de empleos.

Para Dodge no hay evidencia ni investigaciones que hayan mostrado €l
hecho de que sea mejor estabilizar el nivel de precios que lainflacién, como obje-
tivo de politica monetaria. Desde su punto de vista, la investigacion econémica
reciente ha mostrado précticamente la inexistencia de ganancias, en términos de
unareduccion del gap del producto o de menor volatilidad de lainflacion, al reac-
cionar frente a burbujas especulativas en |os precios de |0s activos.

Martin Redrado, presidente del Banco Central de Argentina, diserté so-
bre la politica monetariay el manejo de la crisis argentina; esta fue producto de
inconsi stencias macroecondmicas y regulacion inadecuada del sector financiero.
Laexpansion fiscal anterior alacrisiserainsostenible bajo tipo de cambiofijo,y la
regulacion inadecuada del sector financiero condujo a un desajuste significativo
entre activos y pasivos en délares en que incurrieron muchas empresasy la banca.
En el agregado y a momento de lacrisis, los pasivos en délares del sector publico
y €l sector privado superaban a los activos en cerca de quince mil millones de
dolares.

Comento que la politica monetaria del banco central argentino se haen-
caminado a reconstruir la fortaleza financiera del pais, ya que la estabilidad ma-
croeconémicay monetaria no es suficiente para alcanzar la estabilidad financiera,
se requiere ademés medidas regulatorias que la permitan. En Argentina se ha pro-
movido lamejoradel gobierno corporativo y se han tomado medidas prudenciales
como controlar el endeudamiento en moneda extranjera e imponer limites en el
financiamiento al gobierno, que fortalecen al sistema financiero.

La coordinacién de la poalitica fiscal y monetaria ha contribuido a corre-
gir los desbalances macroeconémicos. En los Ultimostres afios el balance fiscal del
gobierno haregistrado un superavit de 4% del PiB.

Larecuperacion del sistema financiero argentino ha sido notable: el cré-
dito a sector privado ha estado creciendo significativamente, la exposicion de la
banca a los bonos publicos se ha reducido marcadamente, 1os créditos incobrables
se han reducido a los niveles que tenian antes de la crisis y los desgjustes entre
activos y pasivos en moneda extranjera se han ido corrigiendo.
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Indico que persisten varios retos como reducir € desgjuste en lamadurez
entre activos y pasivos del sistema financiero, mejorar la cobertura de |os desgjus-
tes entre activos y pasivos en moneda extranjera, reducir el diferencial entre las
tasas deinterésrealesactivasy pasivasy disminuir los recursos que el sector publi-
co requiere de los agentes privados para financiarse.

Alexandre Tombini, del Banco Central de Brasil, habl6 sobre la instru-
mentacion de la politica monetariaen el contexto de la globalizacién a partir de la
experiencia brasilefia. De acuerdo con el funcionario en los primeros dos afios de
aplicacion de la politica de objetivos de inflacion no pudieron lograr la meta pro-
puesta, pero a partir de 2003 han estado cumpliendo con unainflacion dentro de la
banda planteada por el banco central.

En el cumplimiento de lametainflacionaria hasido fundamental la coor-
dinacién con laautoridad fiscal, lacual logré elevar € superdvit primario del sector
publico en 1.6 puntos del PiB entre 2000y 2005. EI Banco Central de Brasil haido
logrando que lainflacion converjaasu trayectoriaprevista, contribuyendo con ello
alareduccion de lastasas de interésy del riesgo pais.

Recalcd que en el segundo y tercer trimestres de 2005 tuvieron incluso
unainflacién negativa, |0 que muestra que la politicamonetariainstrumentada ha
tenido éxito. Persiste sin embargo el problema de altas tasas nominales de interés
(20%) ante una inflacién relativamente baja (5%), en presencia de una aprecia-
cion nominal de la moneda doméstica, en los Ultimos tres afios, de aproximada-
mente 8%.

Martin Feldstein, profesor de la Universidad de Harvard y presidente y
director de la Oficina Nacional de Investigacion Econdémica de su pais (National
Bureau of Economic Research), disert6 sobre la politica monetaria en un ambiente
internaciona cambiante, enfatizando € papel que desempefian los flujos de capital.
Serefirid en especia adosaspectosdel cambiante entorno internacional que podrian
afectar el manejo de la politica monetaria en Estados Unidos, a partir del aparente
incremento en laintegracion de los mercados de capitales a nivel mundial.

Para el académico, este aparente incremento en laintegracion delos mer-
cados de capitales a nivel mundial refleja dos condiciones: €l cambio de conducta
de los inversionistas privados en los paises industrializados y la actual politica
cambiaria de China y algunos otros paises asiéticos. Feldstein recalcd que s €l
grado de integracion de los mercados de capitales en el mundo se consoliday per-
siste en el futuro, tendraimplicacionesimportantes parala conduccion de la politi-
ca monetaria en Estados Unidos.

Con respecto a la mayor integracion de los mercados de capitales, co-
mentd que a analizar a los paises de la OECD, en efecto ésta ha ocurrido en las
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pequefias economias del organismo, pero practicamente no se manifiesta en las
economias grandes en donde |os inversionistas nacionales contintan adquiriendo
fundamentalmente activos domésticos. Feldstein considera que la mayor integra-
cion de los mercados de capitales no ha sido claramente demostraday se requiere
mayor investigacion para descubrir hasta donde hallegado.

Por laimportancia que tiene parala economiamundial, se refirio en par-
ticular a financiamiento del déficit de cuenta corriente de Estados Unidos, que en
los Ultimos afos hasido superior a5% del PiB y en 2005 al canzd aproximadamente
800 mil millones de ddlares, una cifra superior a 6% del PIB. Este déficit, sefiald
Feldstein, ha sido financiado no por inversionistas privados (como en el pasado)
que deciden construir su portafolio de activos, con base en las diferencias de riesgo
y rendimiento en los instrumentos financieros que ofrecen los distintos paises. En
lugar de €ello ha sido financiado fundamentalmente por gobiernos, principa mente
de Asia, los cuales se han dedicado fundamentalmente a comprar activos de renta
fija emitidos por el gobierno de Estados Unidos, basicamente de corto plazo.

Este financiamiento para Feldstein representa una transicion de porta-
folio de estos paises asiaticos originada por dos condiciones: la primera es la
necesidad de fortalecer |as reservas internacionales para evitar posibles crisis de
balanza de pagos, y |a segunda refleja una politica explicita para mantener la
competitividad de las exportaciones con base en un tipo de cambio elevado res-
pecto al ddlar. Pero precisamente porque constituye unatransicion de portafolio,
no es permanente.

Sin embargo, dada laimportancia que unamayor integracion de los mer-
cados de capitales tendria para la politica monetaria, le parece necesario explorar
susimplicaciones. Laprincipal implicacion para Feldstein es que lapoliticamone-
taria seriamenos efectiva para atenuar el ciclo econémico. Serequeririan variacio-
nes mayores de |la tasa de fondos federales para lograr 10s mismos resultados que
en la actualidad, ya sea para estimular o para moderar |a demanda agregada, asi
como para mantener bajo control la inflacién, e incluso es factible que ain con
variaciones mayores en las tasas de interés, el efecto deseado no se lograra 0 se
lograra en una menor medida. En este contexto la politicafiscal se volveriarelati-
vamente més efectiva.

Roger Ferguson, vicepresidente del Banco dela ReservaFederal de Esta-
dos Unidos, discurrio sobrelos preciosdelosactivosy lavolatilidad delaactividad
econdémica real, sus causas e implicaciones. Sefialé que lavolatilidad de la activi-
dad econémica real en esa nacion se ha moderado a partir de mediados de los
ochenta. Aproximadamente en el mismo periodo |os precios de las acciones han
aumentado y €l premio por mantener activos financieros de renta fijay de largo
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plazo también se hareducido. Su interés por el temase debe aquelos preciosdelos
activos financieros afectan las decisiones de gasto de las empresasy |os particula-
res, y porque dichos precios pueden revelar informacion anticipada relevante para
la politica monetaria. También comenté sobre cambios en |os mercados financie-
ros que pueden contribuir alavolatilidad en los precios de |os activos.

Unamedidasimpley alavez clarade ladisminucién delavolatilidad de
laactividad econdmica es la desviacion estéandar del PiB trimestral de Estados Uni-
dos, la cual entre 1985 y 2004 representd solo la mitad de la del periodo 1960-
1984. Existen varias hipoétesis sobre el por qué de ladisminucién en lavolatilidad:
unaes que ha habido suerte, en €l sentido de que las perturbaciones que han af ecta-
do alaeconomia han sido mas moderadas que antes; otra es que ha sido producto
de las nuevas tecnologias de la informacién y la comunicacion, a contribuir ala
adopcion empresarial de mejores précticas en el manejo de inventarios; unatercera
se refiere a que las innovaciones financieras han permitido, a través de lafijacién
de tasas activas de acuerdo al riesgo de distintos tipos de consumidores e
inversionistas asi como a causa de laexpansion de los seguros, que losindividuosy
las familias puedan tener mayor acceso al crédito y con ello ser menos sensibles a
fluctuaciones en el ingreso corriente. La politica monetaria también pudo haber
contribuido al reducirselastasas deinterés debido aunamenor inflaciény varianza
de ésta.

Despuésderevisar laliteraturarel evante sobre el tema, Ferguson conclu-
ye que ladisminucion en lavolatilidad de la actividad econémicareal ha contribui-
do en parte a incremento en los precios de los activos financieros a reducir el
premio a riesgo. Sin embargo, la reduccion en la volatilidad macroeconémica no
ha conducido a una declinacion en la volatilidad en los precios de |los activos. La
investigacion econdmica sugiere que la volatilidad de |os precios de los activos es
producto principalmente de variaciones en las tasas de descuento de los
inversionistas.

Laprincipal leccién que Ferguson derivade su revision de laliteraturaes
gue el mejor curso de accion consiste en prepararse para problemas potenciales,
manteniendo unainflacion bajay estable. Los formuladores de la politica moneta-
ria deben ademés estimular el manejo sensato del riesgo por parte de los agentes
econdmicos privados. En particular, los bancos centrales deberian asegurarse que
la infraestructura de los mercados financieros esté sujeta a un manejo apropiado
del riesgo. Se requiere mas atencion a lo que ocurre en los mercados financieros,
pero también alos precios de los activos, que hoy més que nunca af ectan las deci-
siones de gasto de las empresas y los particulares, y proveen valiosa informacion
anticipada sobre la economia.
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Laexposicion de Jaime Caruana, gobernador del Banco de Espafia, versd
sobre la politica monetaria, la estabilidad financiera 'y los precios de los activos.
Caruana considera que la regulacion prudencia constituye un escudo contra la
inestabilidad financieray que una regulacion preventiva del sistema financiero es
siempre preferible a actuar para resolver una situacion de crisis. La regulacion
prudencial puede mitigar la naturaleza pro ciclica del proceso financiero. Sefiaé
que los riesgos se generan durante las expansiones econémicas pero se materiali-
zan en las contracciones; y que durante la expansion se tiende a subestimar los
riesgos y en la contraccién a sobreestimarlos.

Insistio que a pesar de haber logrado la estabilidad macroeconémica en
lamayoria de los paises, varios de ellos estan experimentando inflacion en el pre-
cio delos activos; enfatiz6 también que la estabilidad monetaria es un prerrequisito
paralaestabilidad financiera, pero que laexpansion excesivadel crédito, el exceso
de liquidez y €l relgjamiento en los estdndares para otorgar préstamos provocan
desbalances financieros.

Destaco que el logro detasas deinflacion reducidasy estables, y en gene-
ral de condiciones macroecondmicas favorables, no ha conducido aladesaparicion
de lo que Caruana denomina episodios de estrés financiero, acaecidos tanto en
economias avanzadas como en emergentes. Menciond los casos del fondo deinver-
sién Long Term Capital Management, la burbuja en los precios de las acciones
relacionadas a empresas de tecnologias de informacion, las crisis mexicanay asia-
tica, asi como lade Japdn. Esto demuestra que no hasido posible alcanzar simulta-
neamente estabilidad monetariay financiera.

Segun el funcionario, la estabilidad macroeconémicay de precios pue-
de incrementar la disposicion de los inversionistas a adoptar riesgos mayores, |0
que impone nuevos retos parala politica monetariay en particular paralaregula-
cion del sistema financiero.

En e caso de Espafia ha habido un boom en el precio de la vivienda
debido entre otras cosasalaentradaalazonadel euro, alas expectativas favorables
de crecimiento del ingreso, ala demanda externa, a un mercado hipotecario com-
petitivoy alarigidez de corto plazo en laoferta. Coment6 que apesar de que se han
instrumentado medidas para restringir €l crédito, no se ha podido atenuar €l cre-
cimiento de los precios de la vivienda.

Caruanaconcluyd su participaci6n con varias consideraciones: que lame-
joria en las condiciones macroecondmicas de un pais impone nuevos retos parala
estabilidad financiera, en especial con respecto a papel que desempefian 1os pre-
cios delos activos; que se necesita un marco comprehensivo, coherentey preventi-
VO que involucre politicas micro y macroeconémicas; que la politica
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macroecondmica deberia incluir una politica monetaria que incorpore |0s riesgos
gue surgen como consecuencia de un desempefio macroecondmico favorable; que
la prevencion de las crisis financieras es preferible a su resolucién y que las politi-
cas prudencial es deberian basarse en incentivos e incorporar ladimension macroy
sistémica; que la politica regulatoria es probablemente méas importante en paises
gue pertenenen a areas monetarias, como Espafia, debido a que no pueden utilizar
lapoliticamonetaria para atender perturbacionesidiosincraticas; que la estabilidad
financiera continuara siendo un objetivo elusivo; y que lapoalitica de comunicacion
delosbancos centralesy otrasinstitucionestiene un papel importante paralatrans-
parencia ante el publico.

Stephen Cecchetti, profesor de la Universidad de Brandeis, comentd sobre
las burbujas en los precios de los activos y su relacion con la politica de objetivos de
inflacion. Planted su presentacion a partir de cuatro preguntas. la primeraes s 1os
bancos central es deberian preocuparse por las burbujas en los precios de los activos,
la segunda es s se pueden identificar tales burbujas a momento en que estan ocu-
rriendo (0 aln mejor antes de que ocurran); la tercera, s los formuladores de la
politicaecondémicadeberian reaccionar ante estas burbujas; lacuartay Ultimaes cual
es el papel delas burbujas en el contexto de una politica de objetivos de inflacion.

Enfatizo que las burbujas en los precios de los activos distorsionan las
decisiones de | os agentes econdmi cos privados, y provocan una falsaimpresion de
riqueza que conduce aincrementar €l consumo, antelo cual el financiamiento dela
inversion se abarata artificialmente. EI gobierno obtiene mayoresingresos fiscal es,
lo que puede conducirlo a efectuar reducciones de impuestos que después son difi-
cilesderevertir. Se afectael balance delosintermediariosfinancierosal sobrevalo-
rarse sus activosy, en caso de que laburbuja se reviente, al haber otorgado créditos
con base en €l capital producto de la burbuja, pueden sufrir un quebranto al desin-
flarse ésta.

Comento gue larespuesta a la primera pregunta es afirmativa, ya que los
banqueros central es se preocupan por desviaciones de lainflacidn respecto al obje-
tivo, asi como por desviaciones del producto respecto a su potencial. Con respecto
alasegunda pregunta, sefial 6 que es dificil identificar |as burbujas, pero que exis-
ten algunas regularidades empiricas en |o referente alos precios de las acciones y
delavivienda

En el caso delos precios de las acciones las burbujas tienden adurar de 7
a8 anos. Enlosprimerostresafiosy medio seduplicael precio delasacciones para
después regresar a su nivel original en los siguientes cuatro afios. En el caso dela
viviendalas burbujas tienden a durar seis afios. En los primeros tres |os precios se
incrementan 50% y luego disminuyen 25% en los restantes tres.
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Con respecto alatercera pregunta la respuesta que existe en laliteratura
es variada. Algunos consideran gque los bancos centrales deberian actuar solo si se
afectan | as expectativas de inflacidn, pero otros, incluyendo Cecchetti, consideran
gue no necesariamente. Cecchetti cree que deberia intervenirse en el caso de bur-
bujasen los preciosdelavivienda, yague su efecto riquezaes mucho mayor que en
€l caso delas acciones (concentradas en muy pocas manos). Esto apesar de que un
boom en la vivienda produce una disminucion en el indice de precios.

Con relacién a la cuarta pregunta, este académico considera que las bur-
bujas representan una perturbaci 6n mas paralaeconomia, generalmente de deman-
da, que mueven al producto y a la inflacion en la misma direccion y que
fundamentalmente provocan volatilidad en €l primero. Por €llo, los formuladores
de lapolitica de objetivos de inflacion deberian preocuparse por las burbujasen los
precios de los activos.

Cecchetti consideraque latasade interés no es el instrumento apropia-
do paraunaburbujaen |os precios delos activos, yaque una reduccién anticipada
de latasa de interés, en prevencion de que la burbuja se desinflara (por el rezago
con el que actla, la tasa de interés debe ajustarse anticipadamente) y provocara
una contraccion de la demanda agregada, reduce la probabilidad de que efectiva-
mente se desinfle laburbuja. Es mejor tomar medidas prudenciales que blinden a
las instituciones financieras (incluso quizarestringir el crédito), y ampliar el ho-
rizonte del objetivo de inflacion para poder gradualmente matizar la volatilidad
del producto.

En su intervencién Guillermo Ortiz gobernador del Banco de México, se
refirid alareduccion de lainflacion y latransformacion de la economia mexicana.
Destac6 que ha habido avances importantes pero que el principal problema de la
economia mexicana en la actualidad es su estancamiento en materia de competiti-
vidad, o que hace necesario insistir en la necesidad de impulsar las reformas es-
tructural es que requiere laeconomia. Sefial 6 en particul ar que hace falta consolidar
las finanzas publicas, contemplandolas en un horizonte de largo plazo.

Dijo que la conduccién de la politica monetaria bajo el esqguema de obje-
tivos de inflacién ha permitido que ésta se reduzcay hayallegado a niveles histori-
cos minimas, contribuyendo alaestabilidad macroecondmica. Recalcd losbeneficios
gue produce unainflacion bajay estable, en términos de bienestar.

Enfatizd que se necesita avanzar hacia estructuras de mercado mas com-
petitivas, asi como fortalecer el marco institucional para garantizar transparencia,
respeto alos derechos de propiedad, disminucién de la corrupcion y que impere el
estado de derecho.



