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Estas observaciones fueron realicadas en un
simposi) patrocinado por ef Inco de b Resera
Fevleral de la cindad de Kansas, Juckson Hole,
Wroming, 29 de agosta 2003,

Lt incertidumbre no 6l es un rsgo impoantc del panema Je la polit:a
momnetaria: es uns caracteristics definidon del mismo. Como consecuencia, ¢l
maneje ode I politier monetaria en s Faados Unkdos involucrs en st centro
elemertos cruciales de administracion dzl riesgo, proceso que requizre del
conovimient de s diversas fueates de riesgo ¢ incetidumbre que enfrentan 1os
rue farmulan la palitea v la coantificacion de estes riesgos, cuando 510 sau
posible. Esta tambien incluye wear, o la luz de estos riesgos, una estrategia en
cuanta a la politica dingida a mraximizar las probahilidades de alcanzar con ¢l
pempa nuestea meta de estabilidad de arecios v ol maxime creciments econdmico

- sestenible que asocimaos con exto.

Resperta o este objetivo, hemas utilizado el tabajo de andlistas que duraree
fos Gitimos cincuenta anos ban dadicado grndes esfterzos o incremmentar nuesira
cemprension de la economia y su mecanisma de ransnision monetans.  Un
resultado criieon ha sicdy ba identificucion de una coleccion relativamente peguena
de relaciones claves que, wmadas juntas, proveen una Gl aproximacion s la
dindmica de nuestr economiz. Fsta aproximacion refuzrza los modelos estxdistics
que usamos en Iy Reserva Federal para determinar la probable influencin de

nuestras decisiones de politca,

A perir de los enormes enfucrzos pao capaurar y cuantificar catas relacionces
macroeconamicas de fundamental importancia, nuestro conocimienio acerca de
muchaos de los prncigales enlaces dista de ser completo y muy prebablemerte
@0 continuara stenda asi, Todo modelo sin impenar cudn detallacdo o bion
disenado sea concepal y empiricamente, €5 una representicion sumamerte
simplificada del mundo que expermentamos con todas sus inrincaciones
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fundamentadas en el dia tras dis. En consecuencia, aun con los grandes avances
en aapacidades computadionales v mayor comorension e los enluces ccondnicos,
NUESITO COMUUGITICNIIG U C80 a5 e ie .\ufidu'llc]'.um nuuteierse al rtitmo de

siempre erecienie complapdiad de nuestzt economu global,

Dida esa inconsisiencit ¢s evidente que un enome Azseulio de nuesiros
madelos estroctuntles ¢ que parn conodidad en b estimaddn de pasimetros,
Se presume que las respacstas econdmicas no solo son fjas o través del tdempo,
sinc que, por o gereral, son asumidas comao lineales, Uni suposicion de ineaicdad
nuiede ser adecuads pany estimar elaciones sromedio, pero pocos esperin gue
una economia responda lincalmente @ toda aberracion. Aunque algunas no-
linealidades son tomadas en cuenta en nuestros ejercicics modeladores, no
pocemos tener b ceners de gque nuestras simulaciones proveen Lprosimaciones
razonablss al comportamienta de la economia en tenrpos de grandes chogues
idicsinerasicos.,

La historia reciente ha reforzado la percepeion de que las relaciones en las
que se fundamenta la estucrura de la economria cambian con el tiumpo en foeoas
yue es dEcilantdcpar. Eso ha sido s oy ideate en el camblante papel de nuestoo
estdndar de nmedida del stock de dinero. Denido 1 que una tasy de interés, por
definicion, es 2 wsa de cambi de diners por elementos no monearnios, ¢l dnero
es obviamente fundamenmal par b poliica monesuli, Como sei, on ks Ghitoss
dos décedas, la definicion del dinero ha sido opacads por Ly introdaccian de
tecnologias, que han fadlitado la prolieracian de productes fimncicros v han
alterado ka reacion empinca entrs la cctividad economica y 1o (ue detinimos
comn dinera g eon #sto, han inhibica b importancia de b palities monetaris

part el contrd de la cantidad de sock mondarnio.

Sa e, vt b sl de Mik FoeRean, e dilial Sesssendr D mlaidn:on e shineny peixits: En seticids, dosly
D3 el samdbantio de e B pregrotiin de M2 ded GUE ased, a0 (3 xivmontacoess i s sewl del 37% ¢ hos pors ki
GO hae alcanoacn o 48 por ado (e wrse de Sempo umvstcise puta M2 oslh opgeondals e 5, cote ofiom s
o dun 3o depisies coe Ut Distuenct diseis ks lntepondos cnoue eatcbis de ks agiezackes sulestais oo
e el cpoda)

odean ) 28



Ortro gjemplo referente a cambios estructurales, hace alusion a innovaciones
en el sector hipotecanio. Esto incluye Ia eliminacion de la Regulucion Q, el
surgimiento de préstamos de tsa vanable, el crecimiento del mercado de hipotecas
respaldadas ¢ incrementos en la eliciencia del proceso de aplicacion de oréditos.
Estas desanrollos parecen haber generado amortiguacdores de la actividad en el
mercado mmobilianio hasta cierto punto frente a cambics en la politica monetana.
Pero algunas de estas mismas innovaciones en el financamiento inmobiliario han
abieno nuevos caminos o la influencia de la politica monetaria en ¢l comportamiento
ccondmico. Por ejemplo, los propietarios se han visto en la capacidad, con
creciente facilidad, de extraer diferencia entre el valor de su propiedad y la
cantidad por la cual estd hipotecada, y esto sin duda ha ayudado @ mantener el
gastn de los consumidores en los anos recientes, complementando los efectos

tradicionales de la politica monetania.

Lwdiles son entonces las implicaciones de esta ireductible incenidumbre
para el manejo de la politica monetaria? Una proposicion hien conocida es que,
bajo un juego de suposiciones bastante restrictivas, la incertidumbre no tiene
relacidn con las acciones que los hacedores de politicr podrian escoger, vy ellos
deben actuar como si conocieran L estructura precisa de la economia . Estas
suposiciones —linealidad en la estructura de la economia, conocumienio perfecto
de I sensibilidad al interés del gasto agregado y otres llamados parametros de
sesgo, Y ouna actitudd verdadermmente especifica de los hacedores de politica en
cuanto al nesgo— nunca se presentan en el mundo real.

Willlam Bramuand, *Ureetaiey and the Blectiveness of Moseury Folicy™ Aneican Eonuwic Bodten, mayn 1967
P24
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En realichid, dado nuestmo corocinrento, inev tablemente incompleto acerca
de aspectos estructurales muy claves de nuese sismpre cambiante eoonomia y
Jos pcasionalimenie asimerrcos Cosos o beneficics de sucesos pariculires un
hanco central, buscande maximizar su probabilidad de alcanzar sus netas, es
comlucido, yo crea, a4 um administracion del riesgo praxima a la poliica. Con
esto quiero decir que los hacedores de politca necesitan consideriar 1o solo L
mis prohable myecdoria futim pan la econamia slno tzmbién la distribucion de
posbles sucesos sabre esa trayectoria, Necesitan, entonces, buscar un juicio de
probabilidades. costos vy beneficios de los divessos sucesos pasibles bajo las
opcones altematives pam la politica

Una accon de politica que es caleulada pars ser optima con base en una
simulacidn de un modelo paticular, padria no sedo una vez que ln extension
tota de I incentidumbre en el ambiente de conpstruccion de Iy politica es tomada
en cuenta. En general, es enteramente posible que diferentes poliicas mostraran
dife entes gradus de Tortaleza comn espeao a by vendaden estucrun fundamental
de In ecomomil.

Por ejemplo, o polttics A podrii ser juzgada como Lt mejor parm promver
los objetivas de los yue formubin la politicy, condicionado en un modelo pantioular
de la eeonomiz, pero puede considerirse también que tiene coaseciencias adversas
refanvamente severis s estructurs real de la econonisa dmcﬁ: de auedia gue
es asumidi. De otre lada, L politica B puede ser de alguna forma menos efectiva
promoviendo los objetives de fa pcliica bajo el modelo asumido, swero puede ser
relativamente benigno en el evento de que tal economia difiera del modelo
empleado. Estas coasideraciones han inclinado a fos hacedores de politiva de a
Reserva Fedenl hacia paliticas que limitan el riesge de deflacion, aun coando los
pronosticos de los modelos mis convencionzles no preyecten un evernto asi,
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Hoy en dia, los practicantes de la politica que opern bajo un paadigma
de administzacion del riesgo podrian lleger a enprender acciones encaninag ks
a proveer clarta sopundad ante situadisnes o sucenos eapecinlmente cdversos. Tor
cipmplo, siguiendo el incumplimiento ruso respecto a su deuca, en el alono de
1998, el Conité Fedenl del Mercado Abicrto TFOMC por sus sighis. en ingles)
suavizd lu politica pese a nuestra percepeior de gue i economia se estasa
expandiendo a tn paso swisfadorio v que, aun sin una inicistiva politica. era
probable que lo continuar haciendo. Suavizunos la politiea porque nos preocupda
el resgn, de bag-probohilided, que e incumplimicento sudicn afectar con severickd
¢l mercado financiero imterno v los externos, con una encrme retroalimestacion,
adversa para el desempena de Iy economin estadounidense.

£ resultado de un evento ¢e baja-probabilidad v unas severs conseaienciss,
fue juzgado come una gran amenaza y que las posibles consecuencias sdversas
de ssepuramienta padeian mos rae oo innecesaria. El costo o prima ) de i
seguridad ante el contgio financiero fue o incemento asociado er el riesgo de
una inflacidn mas alta 2n ura fedha futum, Este costo fue considerado en b époea
coma elativamente Fajo. mavormente porque @] gamerto de la competencia,
inducido por Lt gobalizacica, impidic que los emplezdores tramsmitieran mavores
costos lubordes o 1os precivs. Dado el incumplmiento ruso, los beneficins de li
irmsia gecion politica fueran considerados domo preponderartes respean a sis
COSLON,

Fn aridbsis de costobenchicio comn éste es un eleamenta de Lo wma e
decisienes en politica monetaria v son senales ind cativas de una susyizacion
monetiria que resulta necesaria cuando las consecuencias resulantes de an
evenio conteiceknann coaa el neumplimeniode Rosio. parecsn crecien emente
probables yosu ocurrencia en especial costosa. Inversamente, en 1979 con la
irflacion amenazando con silisse de conrol, el costo para la economia de un

Mo mivitas e e e de 1V 2 e sepaenilee e 1498
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mayor retiro de liquidez fue considerado mucho menor que las potenciales

consecuencias a largo plazo de dejar crecer Jos precios sin direccion.

Al implementar una administracion de resgo proxima a la poliica debemos
afrontar el hecho de que solo un nimero limitado de riesgos puede ser cuannficado
can algo de segundad. Y aun estos riesgos son por lo general cuantificables, solo
si aceptamos la suposicion de que ¢l futuro reprodudind ¢l pasado, Otros riesgos
son esencidlmente incuantificables puesto gue no podemos apreciar por completo
el rango de posthilidades en su otalidad, sin hablar de la probabilidad de cada
posibilidad, Como resultado, ln administracion de riesgo a menudo involucra
consideraciones significantes por parte de quienes hacen la politica, en cuanto
eviluamos los resgos de diferentes eventos v la probabilidad de que nuestias
acciones alteren dichos riesgos,

Para estas consideraciones nosotros, los que formulamos i politica, en lugar
de confiar unicamente en los enlaces especificos expresacos en nuestros modelos
formales, hemos tendido a actuar siguiendo hipdtesis mas compresivas de como
funciona el mundo. Por ¢jemplo, la inférencia de como los agentes del mercado
podran responder a una iniciativa de politica monetaria, puede requerir remitinse
4 comportamientos pasados durante un periodo aproximadamente comparahle

con la situacion objeto del estudio actual.

Algunos cniticos han argumentado que una aproximacion a la politica como
ésta es demasiado indisciplinada < argumentativa, aparentemente discrecional, y
dificil de explicar-. La Reserva Federal debe, concluyen algunos, intentar ser maés
formal en sus opernciones, atando sus acciones anicamente a lus prescripeiones
de una regls formal politica. Es altamente dudoso gue 1al rigidez conduzea a una
mejora en el desempena econtmico. Nuestro problema no es la complejidad de
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nuestros modelos sino fa mayor complejidad de una economia mundial cuvos
enlaces fundamentales parecen estur en continuo movimiento,

Las 1eglas son simples por nuturaleza, y cuando hay cambios significativos
en los factores de incertidumbre econdmica, cllas no pueden sustituir los paradigmas
de Lt administracion de riesgo, que se acomodan mucho mejor a la formulacidan
de ln politica. Si introducimos una regla de tasa de interés Como juzgariamos ¢l
significado de una regla que propone una tasa por encima o por debajo de la
actual? ;Deben los hacedores de politica ajustar L tasa actual a T sugerida por
L regla? ;Debemos concluir que esta desviacion es una vatiscion normal y hacer
caso omiso de esio? O podemos asumir que los pasimetros de esta regla estan
mal y ajustados pura adecuarlos con la tsa actual? Dados 1os errores en nuesiros
datos bisicos, junto con i variacion normal, no podemos saber el correcto curso
de accion durante un tiempo considerable. En pare por estas razones, las
prescripeiones de reglas normales sobre tasas de interés son, en el mejor de los
casos, vistas solo como ariles aditamentos para la politica, como muchos defensores
de reglas de politica han sugerido.

En resumen, la politica menetagia basada en la administracion del riesgo
parece ser el sistema mas atil para la gestion monetariia, Los crecientemente
intrincados enlaces econdmicos y financieros en nuestra economia global, a mi
juicx, precisan dicha conclusion.
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