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Bancos Centrales

Vuelve de nuevo el mandato de estabilidad financiera

Amanda Augustine / Kan Chen

e Laestabilidad financiera resurgié como objetivo de la politica monetaria después de la
Gran Recesion

e Las pruebas indican que el efecto de las variables financieras sobre la macroeconomia
varia con el tiempo

e LaReserva Federal ha dedicado la misma atencidn a la estabilidad financiera tanto en el
mandato de Bernanke como en el de Yellen

Antes de la Gran Recesion causada por la crisis financiera mundial de 2007-09, el mandato dual de la Reserva
Federal, es decir, la maximizacion del empleo y la estabilizacion de los precios, se ha considerado como la préactica
de mayor éxito de los bancos centrales. Este mandato dual se expresé formalmente en la Ley de la Reserva Federal,
que se enmend6 en 1977 del siguiente modo:

“La Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal y el Comité Federal de Mercado Abierto deberan
mantener el crecimiento a largo plazo de las masas monetarias y crediticias en consonancia con el potencial a largo
plazo de la economia para aumentar la produccion, con el fin de promover eficazmente los objetivos de méaximo
empleo, precios estables y tasas de interés a largo plazo moderados."

Aunque el mandato dual parecié tener éxito en los afios de la Gran Moderacion (1985-2006), la Gran Recesion de
2007-2009 hizo que los responsables de los bancos centrales se plantearan el objetivo de la estabilidad financiera.
Una importante leccién de la recesion es que los bancos centrales deben actuar de forma més agresiva frente a los
crecientes desequilibrios financieros. Smets (2014) ha realizado un excelente estudio que examina las diferentes
opiniones sobre cémo pueden mitigar los bancos centrales las amenazas de la crisis financiera incorporando la
estabilidad financiera a sus objetivos. El autor defiende que la estabilidad financiera deberia ser un objetivo explicito
de la politica monetaria. Esta opinion también la comparten muchos reconocidos investigadores y responsables de los
bancos centrales, en especial Woodford (2012), Reinhart y Rogoff (2013), Yellen (2014) y Diamond y Kashyap (2015).

Gréfica 1
Linea de tiempo seleccionada de mandatos de la Reserva Federal
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Ademas, el énfasis en la estabilidad financiera podria recordarnos la primera época del Banco de la Reserva Federal.
Cuando el Presidente Wilson firmé la Ley de la Reserva Federal original en 1913, la estabilidad financiera era el
mandato principal del Banco de la Reserva Federal. Después de sufrir las crisis financieras de 1893 y 1907 y de ser
rescatado repetidamente por el magnate de las finanzas J.P. Morgan, los Estados Unidos reintrodujeron finalmente el
Banco de la Reserva Federal como “prestamista de ultima instancia”,* con el deber de actuar como estabilizador del
sistema financiero y de mitigar las amenazas de los panicos financieros. El mandato de estabilidad financiera del
banco central fue claramente expresado en la Ley de la Reserva Federal original, que en realidad tiene el largo titulo
de “Una ley para disponer el establecimiento de los Bancos de la Reserva, facilitar una moneda elastica, proporcionar
los medios para el redescuento de pagarés, establecer una supervision mas eficaz de las actividades bancarias de

los Estados Unidos y para otros fines”.

Vinculos que varian con el tiempo entre el sector financiero y la macroeconomia

Antes de la Gran Recesion, la estabilidad del sector financiero no era una de las principales preocupaciones de los
bancos centrales, cuyos modelos de ejemplo practicamente ignoraban la funcién de los intermediarios financieros.?
Tal falta de interés en el sector financiero refleja el dominio del llamado “consenso de Jackson Hole”, que sostiene
gue la tarea principal del banco central es mantener la estabilidad de los precios mediante objetivos de inflacion
implicita y explicita y la orientacion de expectativas, y que la regulacién excesiva del sector financiero podria producir
resultados no deseados.

Pero el efecto devastador de la crisis financiera durante la Gltima recesion sugiere que los bancos centrales deberian
ampliar su alcance y asumir mas responsabilidad de la “supervisién macroprudencial”’. Es decir, el banco central
deberia supervisar de un modo méas proactivo la solidez del sector financiero y evitar que ocurra un grave
desequilibrio financiero. Dos ejemplos notables son el marco reglamentario del Andlisis y revisién integral de capital
(CCAR), que impuso la Reserva Federal para evaluar el nivel de solvencia y los procesos internos de planificacion de
capital, y las normas de las Pruebas de estrés de la Ley Dodd-Frank, que exigen unos estandares de supervision
prudencial mejorados para mitigar las amenazas para la estabilidad financiera.

A pesar del creciente interés por el papel de la estabilidad financiera en la macroeconomia, existen relativamente
pocos estudios sobre como afecta la situacién financiera a la macroeconomia, y el tema se complica ain mas con los
patrones que varian con el tiempo de los vinculos entre las variables financieras y macroeconémicas. Es decir, el
impacto de las variables financieras puede que sea insignificante durante las expansiones econdmicas, pero puede
aumentar tremendamente cuando la economia esta en recesion.

Usamos graficas de dispersion para ilustrar las relaciones que varian con el tiempo entre el crecimiento del PIB real y
las variables financieras (crecimiento del indice S&P 500, indice de volatilidad de la CBOE (VIX), curva de tasas y
diferencial de crédito de bonos). Tal como muestran estas gréaficas, los vinculos que varian con el tiempo son soélidos
en nuestra eleccion de variables financieras. La gréafica 2 muestra que el crecimiento del S&P 500 y del PIB real no
tiene una estrecha correlacion durante las expansiones econémicas. Por otra parte, la correlacion es muy significativa
durante las recesiones econdmicas. De forma similar, la grafica 3 muestra la correlacion que varia con el tiempo entre
el crecimiento del PIB y el VIX, el “indicador del miedo” del mercado bursatil. Las gréaficas 4 y 5 muestran la
correlacion que varia con el tiempo del crecimiento del PIB con la curva de tasas de los bonos del tesoro y el
diferencial de crédito del mercado de bonos de alto rendimiento: dos medidas populares del estado de la economia.

! El anterior banco central (el Banco de Estados Unidos) no logré renovar sus estatutos bajo el mandato del Presidente Andrew Jackson y
se convirtié en una institucién privada en 1837. En consecuencia, los Estados Unidos no tuvieron banco central entre 1837 y 1913.

2 Un influyente estudio de Smets y Wouters (2007) proporciona un andlisis exhaustivo de los modelos de ejemplo usados por los principales
bancos centrales mundiales antes de la Gran Recesion. Esos modelos pertenecen al marco neokeynesiano o de la Nueva sintesis
neoclasica (NNS) y se basan en gran medida en Christiano, Eichenbaum y Evans (2005), que no incluyen al sector bancario.
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Realizamos ademdas un analisis de autorregresion vectorial (VAR) con el crecimiento del PIB y las variables
financieras anteriores y usamos variables ficticias para averiguar el impacto adicional de las variables financieras
cuando la economia esté en recesion. Nuestra descomposicion de la varianza muestra que las variables financieras
solo pueden representar menos del 10% del crecimiento del ingreso en periodos de expansion, mientras que pueden
representar mas del 40% en periodos de contraccion. Cabe destacar que nuestros resultados son coherentes con las
conclusiones de Davig y Hakkio (2010) de que el efecto negativo de la tension financiera sobre la actividad
econémica es mayor y mas duradero en una economia deprimida. Ademas, nuestros resultados estan en
consonancia con Prieto et al. (2016), que usa una autorregresion vectorial bayesiana con parametros que varian con
el tiempo y afirma que las crisis financieras contribuyen a un 20% de fluctuacion del crecimiento del PIB en tiempos
normales y a un 50% durante la Gran Recesién en EEUU.

Gréfica 2 Gréfica 3
Evolucion del PIB real y S&P 500 Evolucion del PIB real y VIX
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Gréfica 4 Gréfica 5
Evolucion del PIB real y curva de tasas de bonos Evolucion del PIB real y curva de tasas de bonos
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Politica monetaria y estabilidad financiera: modelos y palabras

Debido en gran medida a la complejidad del sector financiero, la incorporacién explicita de la estabilidad financiera a
los modelos estructurales de los bancos centrales todavia es un gran reto para los responsables de la politica
monetaria.® En la actualidad, uno de los modelos més utilizados para abordar el problema de la estabilidad financiera
es el modelo de “acelerador financiero” desarrollado por Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999). Este modelo respalda la
idea de que pequefios cambios de las condiciones crediticias y financieras pueden producir grandes cambios de la
economia, y hace hincapié en el papel del bucle o “loop” de retroalimentacion entre la economia real y los
intermediarios financieros. En otras palabras, cuando la economia se encuentra en periodos normales, los bancos
cobran tasas de interés mas bajas a las empresas debido a sus balances relativamente soélidos. Entonces, las
empresas pueden aumentar sus inversiones y contribuir al crecimiento econémico. Sin embargo, cuando existe una
conmocién financiera negativa, este bucle funciona al revés, creando un circulo vicioso. El llamado canal del
“acelerador financiero” implica que incluso una tensién financiera insignificante se puede agravar y afectar a la
economia real. Por tanto, el banco central deberia vigilar cualquier evento que pudiera provocar el deterioro del
mercado financiero para evitar una recesién econémica.

Otro modo de entender el proceso de toma de decisiones del Banco de la Reserva Federal es estudiar las minutas de
las reuniones del FOMC mediante técnicas de explotacion de textos. Si analizamos los patrones de palabras de las
33 minutas publicadas durante el mandato del anterior Presidente de la Reserva Federal Bernanke y de las 15
minutas durante el ejercicio de la actual Presidenta Yellen hasta la fecha, podemos medir cuanto hincapié hacen en la
estabilidad, mercados financieros, mercado laboral, inflacién y otros indicadores econémicos durante los periodos de
recesién y expansion. En las 33 minutas de Bernanke, las palabras “financiera” y “estabilidad” fueron mencionadas en
842 y 482 ocasiones, respectivamente. Situadas en el contexto del periodo principalmente recesivo del mandato de
Bernanke, el uso exhaustivo de estos términos parece apropiado para la situacion. Por otra parte, durante el mandato
de Yellen, la palabra “financiera” se us6 372 veces y “estabilidad” 211 veces en tan solo 15 minutas de reuniones, lo
que coincide con la media de Bernanke del nimero de menciones de estos términos por minuta. El uso de estos
términos por parte de la Fed durante el ejercicio de Yellen sugiere que se presta igual atencion al mandato de
estabilidad financiera a pesar del periodo expansivo actual.

Gréfica 6 Gréfica 7
Nube de palabras de las minutas del FOMC en la Nube de palabras de las minutas del FOMC en la
era Bernanke era Yellen
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Por ejemplo, el modelo de ejemplo mas reciente del Banco de Inglaterra, COMPASS, aun no incluye el sector financiero y, por tanto, las
cuestiones de estabilidad financiera se tienen que modelar indirectamente en los denominados modelos “suite”.
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Gréfica 8
Frecuencia de palabras por minuta de reunién del FOMC
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Como se explicd anteriormente, el comportamiento del mercado financiero muestra escasa correlaciéon con el
crecimiento del PIB durante periodos de expansion. No obstante, los acontecimientos de Wall Street tienen mayor
influencia en las decisiones de la Fed de la que tenian antes de 2007. Aunque la Fed parece hacer mucho hincapié
en la situacion financiera en la era Yellen, el énfasis en la estabilidad financiera podria ser un intento de estar atenta a
los eventos que podrian desencadenar otra recesion para cumplir el mandato de estabilidad financiera de la Fed.

Conclusiones

Variables financieras como el comportamiento del mercado de valores, el diferencial de crédito corporativo y la curva
de tasas muestran gran correlacion con el crecimiento del PIB en periodos de recesion, pero reflejan poca correlacion
con la macroeconomia en periodos de expansion. Dicho esto, a pesar del hecho de que la economia se esta
recuperando actualmente, la Fed esta dando tanta importancia a la estabilidad financiera como lo hizo durante la
recesion, como reflejan las palabras de las minutas de sus reuniones. Esto sugiere la ampliacion del mandato de la
Fed, en especial después de la Gran Recesion, para incluir la supervision continua del sector financiero con el fin de
evitar el desequilibrio financiero y la futura contracciéon econémica. Como consecuencia del mandato mas amplio de la
Fed, prevemos que las minutas de la reunién de abril de la Fed continuaran la tendencia de enfatizar las variables
financieras, por ejemplo la reciente reduccion de la volatilidad del mercado.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
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hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcion de las fluctuaciones del
mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes
publicas que la Companiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a
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