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Before becoming chairman, I had spoken about monetary
policy after short-term interest rates reached zero. I was
responding to a fairly wide held view that, once rates hit zero,
it marked the exhaustion of monetary policy options. I had
argued then to the contrary. Now the time had come to put
my ideas into practice. We had reached the end of orthodoxy.
Bernanke (2015a, p. 418).

RESUMEN
El objetivo de este articulo es analizar el debate Bernanke-Gertler
(2000, 2001) versus Cecchetti et al. (2000, 2002) sobre si el banco
central debe incluir la inflacion de los activos financieros en su re-
gla de politica monetaria. La hipotesis de investigacion es que la
regla monetaria convencional de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, que garantiza la estabilidad de precios, no necesariamente
conduce a la estabilidad financiera. En parte esto implica que la di-
namica de los precios de los activos contiene informacion que esta
regla soslaya. Los resultados econométricos del analisis empirico
sugieren que, contrario a las dos posiciones del debate referido, la
inflacion de los activos no es inocua. No obstante, su inclusién en
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la regla antes mencionada provocaria un sobreajuste de la tasa de
interés que podria desestabilizar a la macroeconomia.
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SHOULD THE FED REACT TO FINANCIAL BUBBLES?
ABSTRACT

The debate between Bernanke-Gertler (2000, 2001) versus Cecchetti
et al. (2000, 2002) on whether the Central Bank should react to price
asset inflation trends is dealt with in the present paper. It is argued
that the US Federal Reserve’s conventional monetary policy rule may
well guarantee price stability, but does not necessarily simultaneously
lead to financial stability. This signals that asset price dynamics con-
vey some relevant information not captured by the Fed’s rule. Contrary
to the conclusions reached by both positions in the aforementioned
debate, the paper’s econometric results suggest that, while finan-
cial assets inflation is not innocuous, its eventual incorporation in
the monetary policy rule would trigger an excessive adjustment
of the (interest rate) policy instrument and, thereby, a potential
macroeconomic instability.
Key words: Financial assets, monetary policy, autoregressive-
distributed lag.
JEL Classification: E44, E47, E52.

1. INTRODUCCION

a cuestion de si el banco central de Estados Unidos (EE.UU.) debe
actuar ante las burbujas especulativas en los mercados financieros
como parte de la regla de politica monetaria en el marco del
modelo de metas de inflacion, constituy6 el objeto de un gran debate
tedrico a principios del presente siglo, controversia reanimada por la
crisis financiera que provoco la llamada Gran Recesion de 2008-2009.
Dados el papel in crescendo del sistema financiero, la mayor frecuencia
de las crisis financieras en décadas recientes y lo que Bernanke (2015a, p.
418) llamd “el fin de la ortodoxia”, diversos autores han vuelto a discutir
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recientemente el problema de si los bancos centrales deben reaccionar
ante las burbujas de los mercados financieros y tomar en cuenta la in-
flacion de los activos en su marco de politica monetaria (Borio, 2012;
Gali y Gambetti, 2015; Aastveit, Furlanetto y Loria, 2017; Blot, Hubert
y Labondance, 2017).

Bernanke y Gertler (2000), argumentan que el banco central (BC)
no debe responder ante las fluctuaciones de los precios de los activos,
a menos que afecten a las expectativas de inflacién o a la brecha del
producto. Por el contrario, Cecchetti et al. (2000), Cecchetti, Genbergy
Wadhwani (2002) y Goodhart y Hofmann (2000), sostienen que el BC
debe considerar estas fluctuaciones en su regla de politica monetaria. El
objetivo de este articulo es analizar la controversia entre estos autores y,
en particular, discutir que la posicién de Bernanke y Gertler (2000) se
centra inicamente en la estabilidad de precios, pero no resuelve el proble-
ma de la inestabilidad financiera, mientras que la posicion de Cecchetti
et al. (2000) y Cecchetti, Genberg y Wadhwani (2002), al sugerir que la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) debe reaccionar ante las
burbujas financieras, implica un ajuste excesivo de la tasa de interés y,
por tanto, el riesgo potencial de inestabilidad macroeconémica.

Es cierto que durante el periodo conocido como la Gran Moderacion
(1982-2007) la Fed concibio a la tasa de interés de los fondos federales
como su principal instrumento de politica monetaria. Sin embargo,
éste no es el unico instrumento a disposicion de la Fed, como quedé de
manifiesto cuando la Fed abandond la politica monetaria convencional.
Sin duda, los bancos centrales tienen varios instrumentos a su dispo-
sicién que utilizan de diversas maneras en distintas circunstancias del
ciclo econémico, a saber: ademas de las tasas de interés, los agregados
monetarios, las operaciones de mercado abierto, el tipo de cambio,
la hoja de balance, etcétera. El hecho de que la Fed haya recurrido a la
politica monetaria no convencional para combatir la Gran Recesion
sugiere que su principal instrumento —la tasa de interés de los fondos
federales— no consiguio la estabilidad financiera. Es por ello que en este
articulo se explora la cuestion de si un indice de los precios de algunos
activos financieros captura informacion relevante para la consecucion
del objetivo dual de estabilidad monetaria y financiera.

Ciertamente, el indice aqui utilizado se basa en una metodologia am-
pliamente usada, lo cual de suyo implica que es aceptada y aceptable. En
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el articulo se justifica que la inclusion de las variables financieras en ese
indice tiene un propésito instrumental —como lo tienen otros indices—
que consiste en saber si el comportamiento de los precios de los activos
contiene informacion relevante que no debe soslayarse para alcanzar el
objetivo dual ya mencionado. La experiencia de la Gran Recesién do-
cumenta de forma empirica que la estabilizacion de la inflacién medida
por el indice de precios al consumidor no garantiza la consecucién de ese
objetivo dual (Bernanke, 2015a). A diferencia de otros indices de con-
diciones financieras (ICF) cuyo objetivo es microeconémico por cuanto
procuran capturar “el desempeio de las condiciones financieras de una
economia’, el indice de precios de activos (1PA) presentado aqui sim-
plemente intenta capturar el comportamiento de los precios de algunos
activos para ilustrar y verificar si este desempeno contiene informacion
util para el disefio de una politica que contribuya a alcanzar la estabilidad
financiera. Por lo tanto, en el articulo no se afirma que los movimientos
de un ICF causados por las fluctuaciones en el precio de algunos activos se
asocian con la existencia de burbujas financieras. Mas bien, esta asocia-
cion se encuentra en la posicion de Cecchetti et al. (2000).

Sin duda, las variaciones en la aversion al riesgo de los inversionistas,
asi como otros factores no relacionados con la existencia de burbujas en
los mercados pueden flexibilizar o restringir las condiciones financieras
de la economia y, por ello, se requiere un analisis mas complejo para
determinar si las fluctuaciones de un indice representan una amenaza
para la estabilidad financiera. Pero esta es una afirmacion tan general
que per se ha de aceptarse a priori, y al mismo tiempo, es de poca uti-
lidad heuristica.

La contribucion de este trabajo estriba en demostrar que, si bien un
indice que capture informacién de la inflacién del precio de los activos
que la regla monetaria convencional de la Fed soslaya (tratese de un ICF
o de otro indice similar), la incorporacion de la volatilidad de los pre-
cios de los activos en una regla monetaria extendida no garantizaria la
estabilidad financiera, del mismo modo que una regla de Taylor pura, tal
como lo comprobd la crisis financiera de 2007-2008 y como lo reconocié
el propio gobernador de la Fed, Ben Bernanke. La implicacion de politica
del analisis aqui presentado es que se requiere un segundo instrumento
(regulacion financiera, por ejemplo) para conseguir el segundo objetivo
de estabilidad financiera, inalcanzable con un solo instrumento (la tasa
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de interés de los fondos federales). Tal como un comentario critico a
una version anterior de este articulo refirid, la estimacién contenida
en este documento muestra que los movimientos de los precios de los
activos considerados contienen informacion relevante para la politica
de estabilizacion macroecondmica.

En las lineas que siguen analizo la polémica sobre la pertinencia o no
de que la Fed reaccione ante las burbujas financieras; enseguida discuto
el concepto de ICF y algunas de las principales versiones de éste que se
han elaborado para propdsitos distintos a la regulacion y a la estabilidad
financiera. Posteriormente, presento la seleccion de variables y metodo-
logia utilizadas en el analisis econométrico; a continuacion, elaboro un
indice alternativo con el fin de suministrar evidencia empirica y analitica
en favor de la hipdtesis relacionada con la contribucién especifica de
este articulo. La seccion final resume y concluye.

2. LAINFLACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
Y LA POLIiTICA MONETARIA

En el debate sobre la relaciéon entre la inflacién de los activos financie-
ros y la politica monetaria, existen dos posiciones. Bernanke y Gertler
(2001) sostienen que el BC no debe reaccionar ante las fluctuaciones
de los precios de los activos, debido a que, en su funcién de reaccion,
la tasa de interés, ajusta las presiones inflacionarias o deflacionarias
derivadas de las brechas entre la tasa de crecimiento observada y el
producto potencial y entre la inflacién corriente y la tasa de inflacion
objetivo, estabilizando asi las variables nominales y reales para obtener
tasas de inflacion y de crecimiento dptimas. Ademds, Bernanke y Gert-
ler, argumentan que no es posible conocer ex ante si estas fluctuaciones
representan una burbuja insostenible o un cambio en los fundamentales
(factores reales) de la economia; consideran que una regla agresiva que
reacciona ante la inflacion, pero no ante los choques del precio de los
activos, es la mejor opcidn para estabilizar el producto y los precios.
Esta politica de objetivos de inflacion flexible es capaz de confrontar
burbujas financieras y choques tecnolégicos (Bernanke y Gertler, 2001).

Por otra parte, Cecchetti et al. (2000) y Goodhart y Hofmann (2001)
sostienen que el BC debe reaccionar ante las burbujas financieras para
atemperar los ciclos boom-bust de inversion idiosincraticos de los mer-

| 48 |IE, 77(306), octubre-diciembre de 2018; http://dx.doi.org/10.22201/fe.01851667p.2018.306.67932



cados financieros contemporaneos.' Siguiendo el razonamiento de Al-
chian y Klein (1973), Cecchetti et al. afirman que las burbujas afectan a
las hojas de balance de las empresas, alteran el costo del capital cuando
los precios de los activos exceden a los valores de las variables reales.
Proponen una extension de la regla de Taylor, no con el fin de establecer
un objetivo de inflacion de estos activos, sino para incluirla en la funcién
de reaccion del BC:

rJ -1, =2.540.5(%, —2)+0.5(y, — y*)+0.05s, [1]

donde .7 es la tasa de interés de los fondos federales, T, es la inflacién
rezagada dos afios medida por el indice de precios al consumidor; 2.5
es la tasa de interés real de equilibrio; (y, - y*) es la brecha del producto,
y s..; es el tamano de la burbuja del mercado de valores medida como
la desviacion porcentual inversa de la prima de riesgo presente en las
acciones bursatiles durante veinte afios. Los resultados de Cecchetti et
al. (2000) muestran que aun cuando se considera una prima de riesgo
muy pequenia, la inclusion del precio de los activos aumenta y hace mas
volatil a la tasa de interés respecto de la tasa de interés observada y la
implicita en la regla de Taylor.

Bernanke y Gertler (2001) critican la metodologia determinista de
Cecchetti et al. porque éstos sdlo consideran la formacion de burbujas
como choques exdgenos y omiten otros factores; la hipdtesis de Cecchetti
et al. es insostenible, argumentan, porque el BC no puede saber ex ante si
un auge del mercado de valores es originado por las variables reales ni
el momento exacto en que la burbuja estallaria. Siguiendo esta linea de
razonamiento, Goodhart y Hofmann (2000) analizan la estrecha rela-
cion entre los precios de los activos (en particular, los de la vivienda y
las acciones) y las principales tendencias de la inflacidn; los precios de las
viviendas son mas significativos para la inflacion que los de las acciones.
Estos autores, sostienen que las autoridades monetarias no deben per-

' Alchian y Klein (1973) fueron pioneros de esta posicion al argumentar que el indice de
precios al consumidor sélo refleja la inflacion del sector real en un periodo determinado,
pero que los consumidores también toman en cuenta la inflacion futura de los precios de
los bienes que consumen. Por esta razon, el BC debe considerar la inflacion de los merca-
dos financieros que no capturan las medidas convencionales (cf. también Filardo, 2000).
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manecer pasivas ante los cambios en los precios de los activos incluso
cuando existe una relacién débil entre éstos y la inflacion.

Filardo (2000), a su vez, afirma que, si el BC siguiera las recomen-
daciones de Goodhart y Hofmann, utilizando asi un indice de precios
més amplio, el aumento de la inflacion de los activos podria ocasionar
una politica monetaria mas restrictiva; argumenta que aun cuando 'lf>s
precios de los activos contienen informacién relevante sobre la inﬂacn.on
y el producto, el efecto de la volatilidad de la tasa de interés en las varia-
bles reales puede ser mayor.? Filardo considera que la recomendacion de
Goodhart y Hofmann (2000) no mejoraria necesariamente el desempeino
econémico de EE.UU,; su conclusion es consistente con la de Bernanke
y Gertler (2001): el BC no debe reaccionar ante burbujas de los precios
de los activos (véase también Montagnoli y Napolitano, 2005).

En estudios recientes, Gali y Gambetti (2015) estiman la relacion
entre la variacién del precio de los activos (S&P 500 y sus respectivos

dividendos) y los componentes de la regla monetaria a fin de medir el
impacto que tiene la politica monetaria en la formacién de burbujas
racionales y de esta manera analizan si el BC debe considerar las des-
viaciones del precio de los activos en sus decisiones de politica. Blot,
Hubert y Labondance (2017) realizan un estudio empirico y dindmico
para estudiar el efecto de la politica monetaria en las burbujas financieras.
Ambos estudios, se enfocan en la formacion de burbujas, contrastando
el comportamiento de la oferta monetaria y la tasa de interés con los
principales indices bursatiles, pero no hacen explicita cual deberia ser
la reaccién de los BC ante la inflacion de los activos.

Aastveit, Furlanetto y Loria (2017) analizan la respuesta de la Fed ante
las variaciones en el precio de los activos (S&P 500 y vivienda). Estos
autores demuestran que, durante la gran moderacion, el BC tuvo una
respuesta mas significativa ante las fluctuaciones de los precios de las
casas que frente a las del mercado de valores. Sus resultados muestran
que la Fed considera otras variables (por ejemplo, el comportamiento
de los precios de las casas), ademas de la inflacién y el crecimiento para

2 Como argumentaré mas adelante, del analisis empirico del presente articulo se infiere
una conclusién similar a la de Filardo (2000): la inclusién de la inflacion de los activos
financieros en una regla de Taylor extendida podria requerir ajustes drasticos en la tasa
de interés que podrian tener efectos desestabilizadores en las variables reales.
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cumplir su objetivo.’ Es conveniente aclarar, no obstante, que el analisis
de Aastveit, Furlanetto y Loria (2017) no se refiere en lo fundamental al
problema esencial (;debe el banco central reaccionar ante la inflacién
de los activos financieros?) que se discute en este articulo, sino a otro
debate, a saber: la querella entre Taylor (2007, 2010) y Bernanke (2015b)
acerca de si la de la tasa de interés permanecié en un nivel bajo durante
mucho tiempo (2001-2005), provocando asi la especulacion en el mer-
cado de hipotecas subprime.

Las posiciones dicotomicas de Bernanke y Gertler —regla de politica
agresiva sin feaccion ante burbujas financieras— versus Cecchetti et al.
—el BC debe evitar la formacion de burbujas especulativas incluyendo la
inflacion de los activos en la regla de politica monetaria— paraddjicamente
no discute la cuestion de si la tasa interés es suficiente para alcanzar la
estabilidad financiera.* La tnica diferencia entre ambas posiciones es
si la funcién de reaccién debe responder o no ante la inflacion de los
activos. En este articulo se argumenta que el objetivo dual de estabilidad
monetaria y financiera requiere un instrumento dual, la politica monetaria
y un marco de regulacién financiera, consistencia entre instrumentos y
objetivos subrayada hace mucho por Tinbergen (1952).

3. EL iNDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS: UN ANALISIS
DE LA LITERATURA

El ICF se define como una medicion de las fluctuaciones de las variables
financieras y su impacto en la economia, variables que expresan la oferta y
la demanda a través de precios o cantidades de instrumentos financieros,
principalmente del mercado de valores. El ICF resume la informacion
del estado de la economia contenida en las variables financieras y mide
los cambios exdgenos que influyen en la actividad econdmica (Hatzius
et al., 2010).

3 LaFed no es el tnico banco central que en la practica no opera con una regla de Taylor
pura. Otros bancos centrales (por ejemplo, el Banco de México) utilizan indicadores de
holgura en el manejo de su funcidn de reaccion para conseguir la meta de inflacion (véase
Banco de México, 2018).

4 En sus memorias, Bernanke (2015a) reconocié, después de la crisis financiera que generd
la Gran Recesion, los limites de la regla de Taylor a este respecto.
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Los analisis del ICF datan de principios de los afios 2000, inducidos
por la burbuja dotcom. Goodhart y Hoffman (2000) y Mayes y Virén
(2001) fueron pioneros al proponer la incorporacién de las condiciones
financieras en la regla de politica monetaria; sugirieron la extension del
indice de condiciones monetarias (1IcM) mediante la inclusion de los
precios de las acciones y de las viviendas; sus resultados muestran que
los precios de las casas son mas significativos que los de las acciones
respecto de las presiones inflacionarias futuras (Lack, 2003).

Existen varios ICFs cuyos propdsitos son diversos: Goodhart y Ho-
ffman (2001) y Montagnoli y Napolitano (2005) construyen un ICF que
amplia la regla de Taylor para evaluar el impacto de la politica monetaria;
Hatzius et al. (2010) y Brave y Butters (2011) lo utilizan para pronosticar
la actividad econdmica, la inflacion o el estrés financiero y Lack (2003),
Roy, Biswas y Sinha (2015), Gumata, Klein y Ndou (2012) y Ho y Lu
(2013) analizan las condiciones financieras del pais en cuestion. Algunos
de estos autores muestran que un ICF mejora las cualidades de la regla de
Taylor, otros suministran un pronéstico del estrés financiero.

Usualmente los ICFs se construyen como promedios ponderados de
un conjunto de variables representativas de las condiciones financieras.
Las metodologias mas usadas para la construccion de estos indices son:
regresiones simples, componentes principales, algoritmos de Kalman,
modelos de vectores autorregresivos (VAR, Vector Autoregressive), VAR
aumentado por factor (FAVAR, Factor-Augmented Vector Autoregressive)
y analisis de impulso respuesta. Lo mas importante en estos modelos es
la seleccion adecuada de las variables financieras, su ponderacion para la
construccion del indice y su relacién con la economia real. Segiin Myftari
y Rossi (2007), la creaciéon de un indice de precios que incluya el de los
activos presenta dos problemas. El primero es la ponderacion que se dara
al precio de los activos en el indice. El segundo es el que las autoridades
monetarias tendrian para determinar el momento de la intervencion.

En la construccion de un ICF se analiza la forma en que los precios de
los activos influyen en la actividad econdmica. Algunas instituciones
financieras han creado sus propios ICFs relacionandolos con un icm y
con los indicadores de estrés financiero. Estos ICFs se utilizan en perio-
dos de fragilidad financiera para identificar el estrés que ocasionaria un
movimiento en los precios de los activos. Algunos de los ICFs mds im-
portantes que se han construido se muestran en el cuadro 1.
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La metodologia mas utilizada es la de componentes principales y la
frecuencia para su calculo es mensual. La diferencia radica en la selec-
cion de variables estimadas en los modelos. Los agentes participantes
en estas instituciones financieras emplean los ICFs para obtener una
mejor negociacion y reducir el riesgo. Aunque los ICFs reportados en
el cuadro 1 tienen funciones microecondmicas, un indice de precios de
ciertos activos financieros puede ser 1til para fines macroeconémicos y
para suministrar informacion relevante en el disefio de politica monetaria
Y, en particular, para el objetivo de estabilidad financiera. En momentos
de inflacién baja y estable y alta volatilidad financiera, la regla de politica
de tasa de interés (por ejemplo, regla de Taylor) puede no ser efectiva
para conseguir la estabilidad financiera, y para evitar desequilibrios en
los mercados de activos (Holz, 2005; Bernanke, 2015a).

Las interrelaciones y los canales de transmision entre la inflacién de
los activos, la economia real, las finanzas y la politica monetaria son tan
complejos, que la hipdtesis de que la tasa de interés es un instrumento
eficiente para conseguir estabilidad monetaria y financiera simultanea-
mente resulta inverosimil (Holz, 2005). El “fin de la ortodoxia” (Bernanke
dixit) y la adopcién de un marco de politica monetaria no convencional
a partir de diciembre de 2008 (Bernanke, 2013), asi como la iniciativa
de regulacién financiera Dodd-Frank documentan de facto el reconoci-
miento por parte de la Fed de la importancia de la volatilidad financiera.
Por esta razon, un indice que represente la influencia de los mercados
financieros de EE.UU. puede suministrar informacion relevante para la
consecucion del objetivo dual ya comentado. En lo que sigue, presento
un indice utilizando el método de analisis factorial’ y lo relaciono con
la regla de politica monetaria de la Fed con el propésito de mostrar que
este indice captura informacion estadistica que no debe soslayarse.

® El analisis factorial es una técnica de reduccién de dimension de datos. Su propésito es
encontrar el niumero minimo de dimensiones capaces de explicar el maximo de infor-
macién contenida en los datos. Todas las variables de andlisis cumplen el mismo papel:
son independientes en el sentido de que no existe a priori una dependencia conceptual
de unas variables sobre otras (Fuentes, 2011), analiza la varianza comun de todas las va-
riables y, partiendo de una matriz de correlaciones, simplifica la informacion y opera con
las correlaciones elevadas al cuadrado que expresan la proporcién de varianza comun
entre las variables.
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Grafica 1. Comportamiento de las variables del mercado de valores.
EE.UU., 1985-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de la FRED de la Federal Reserve Bank of St. Louis,
<https://fred.stlouisfed.org/>, y de Yahoo Finance, <https://finance.yahoo.com/>.

Para construir el indice fue necesario transformar variables. En la
frecuencia trimestral de las variables calculo un promedio simple de
los datos diarios, semanales y mensuales. No se eliminaron los datos
atipicos, dado que el propdsito del indice es reflejar el comportamiento
general de los precios de los activos considerados. Una vez realizada
la transformacion de las series, uso el analisis factorial para obtener la
importancia relativa de cada una de las cinco variables.

Una vez establecidas las variables y la matriz que expresa los cam-
bios conjuntos de las variables, dado que el determinante de la matriz
es positivo (0.015), es posible realizar el analisis factorial. Enseguida se
realiza la prueba que mide la adecuacion muestral Kaiser-Meyer-Olkin
(kMO) y la prueba de esfericidad de Barttlet (véase el cuadro 3). La me-
dida kMo verifica si las correlaciones parciales entre las variables son
suficientemente pequeias; el estadistico KMo varia entre 0 y 1, mientras
mas cerca esté de 1 habra mayor certeza de que las correlaciones entre los
pares de variables pueden ser explicadas por otras variables. La prueba
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Graéfica 2. Indice de precios de activos de EE.UU., 1985-2015
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Fuente: elaboracién propia con datos de la FRED de la Federal Reserve Bank of St. Louis,
<https://fred.stlouisfed.org/>.

donde r es la tasa de interés, el instrumento de politica monetaria; r,
es un intercepto exdgeno que captura cambios en la meta de inflacién
y que también se puede considerar como la tasa de interés natural;
(m - *) es la brecha entre la tasa de inflacion observada () y la inflacion
objetivo (1*); (y, — y*) es la brecha entre el producto observado (y,) y el
potencial (y*); o y B son pardmetros asociados a la brecha de inflacién
y del producto respectivamente y miden la reaccion de la politica mo-
netaria ante cambios en esas variables.

Un problema fundamental de este tipo de regla de Taylor es que la tasa
de interés natural es una variable no observable y puede cambiar en el
tiempo (Wicksell, 1965 [1898], 1978 [1906]; Clarida, 2015). La estimacion
de la tasa de interés natural requiere de modelos econométricos com-
plejos como el de equilibrio general dinamico estocastico (Giammarioli
y Valla, 2004), el de Laubach y Williams (2003), quienes aplican filtros
de Kalman, o el modelo de vectores autorregresivos cointegrado (CVAR,
Cointegrated Vector Autoregression) (Sanchez, 2016). En este contexto,
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Blinder (1998) afirma que, en periodos de inflacion estable, la tasa de
interés real neutral se puede generar tomando un promedio de la tasa
de interés real. Es decir, la tasa de interés natural es una aproximacion
empirica, no un dato observable.?

Ademas, existen otras estimaciones para la tasa de interés que miden
el impacto econdmico de la politica monetaria no convencional que la
Fed llevé a cabo durante el periodo 2008-2016. La tasa sombra (Wu 'y
Xia, 2016) es el resultado de una estimacion de un modelo no lineal que
analiza como opera la economia ante una tasa de interés de corto plazo
que se encuentra en el limite cero. Esta nueva herramienta de politica
monetaria puede ser utilizada como una variable alternativa a la tasa
de interés de los fondos federales (incluso en los modelos de equilibrio
general dinamicos estocasticos) para estimular la economia.

En la presente investigacion tanto la tasa sombra como la tasa de
interés natural o de equilibrio no se consideran como variables dentro
de la regla de Taylor. La primera porque su objetivo, que es sustituir a la
tasa de interés nominal en un marco de politica monetaria no conven-
cional, no coincide con la hipdtesis de este estudio, es decir, no tiene nada
que ver con el objetivo aqui perseguido. La segunda porque de acuerdo
con Taylor (1993) la regla monetaria es una medida que tiene que ser
ad hoc a cada economia, es decir, originalmente no proviene de un mo-
delo de optimizaciéon macroeconomica. La derivacion de otras pautas
monetarias basadas en la regla de Taylor, como la regla para economia
abierta o la inclusion de la tasa natural, surgieron después como resul-

8 Lacritica relativa a que en el articulo no se incluye “una tasa real neutral”y que, por tanto,
esto sesgaria los resultados del andlisis en rigor estriba en un argumento metafisico: Wic-
ksell (1965 [1898]) y analistas recientes a los que alude esta critica postulan una tasa real
neutral o, como la llamaba Wicksell, una tasa de interés natural. Sin embargo, el recurso
abstracto y deductivo consistente en postular (en el sentido de suponer su existencia
abstracta para efectos analiticos) no implica de manera inmediata su existencia empirica.
Los limites analiticos del postulado de la tasa natural de interés los reconoci6 el propio
autor de este concepto, Knut Wicksell (1898). Igualmente, metafisico es el argumento de
que deberia incorporarse la tasa de interés sombra que captura el efecto de la politica no
convencional en una tasa de interés sombra, que también es un supuesto. A propdsito
de esta critica, ndtese que resulta contradictorio afirmar, por una parte, que la tasa de
interés de referencia es el instrumento de la politica monetaria y, por otra parte, sostener
que la tasa de interés sombra (metafisica) es mas precisa que la de referencia porque ésta
se mantuvo en el limite cero.
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tado del desarrollo de un modelo general. Ademas, porque si bien para
Wicksell (1965 [1898]) la inestabilidad de precios es resultado de la
brecha entre la tasa de interés natural y la tasa de interés de mercado, él
también reconoce que, empiricamente, la tasa natural de interés es una
variable indeterminada.

Para determinar la existencia de una relacion de largo plazo entre
los componentes de la regla de Taylor propuesta y el 1pa, modificamos
la ecuacién [2] sin considerar a la tasa de interés natural y agregando el
parametro Y y el 1pA estimado.

r=a(n—-n*)+PB(y, — y*)+ yIPA (3]

Para analizar la relacién de largo plazo entre el instrumento de la
politica monetaria y las variables que integran la regla de Taylor y el 1pa,
propongo identificar la ecuacion [3] en una estructura de correccién de
error (largo plazo) de un modelo cointegrado. Para el analisis economé-
trico, considero las variables que componen la funcion de reaccion del
banco central y el 1P para el periodo 1985-2015. Los datos tienen una
frecuencia trimestral y las series correspondientes al producto se utilizan
en logaritmos y en términos reales. La inflacién se calcula a partir del
indice de gastos de consumo personal excluyendo alimentos y energia
que, junto con la tasa de interés, se usan en términos nominales.

Para determinar si el CVAR es el mejor modelo para estimar de forma
empirica esta regla de Taylor ampliada, es necesario realizar la prueba
de raiz unitaria a fin de identificar si las variables son estacionarias o no.
Al considerar los resultados de la prueba (véase el cuadro 7) se observa
que, la tasa de interés, la inflacidn, el producto potencial y el observado
presentan raiz unitaria, es decir, son de orden I(1), mientras que el 1pa
presenta orden de integracion I(0).

Las pruebas de raiz unitaria muestran que el CvaR no es el modelo
idoneo para analizar la relacion de largo plazo entre el 1pa y las variables
de la regla de Taylor, pues las pruebas de cointegracién tradicionales
—por ejemplo, las pruebas de la traza y del maximo valor propio de
Johansen (1995)—, suponen que todas las variables del modelo tienen el
mismo orden de integracidn, es decir, todas son I(1). En caso contrario,
las pruebas de cointegracion no son robustas, dado que si en el modelo
hay variables de distinto orden rechazan la existencia de cointegracion,
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Grafica 3. Constancia de parametros
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Fuente: elaboracién propia con datos de la FRED de la Federal Reserve Bank of St. Louis,
<https://fred.stlouisfed.org/>.
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Con el vector de cointegracion del cuadro 11 identificamos una
funcidn correcta, de acuerdo con Taylor (1993), es decir, las relaciones
de inflacion y producto exhiben una concordancia positiva con la tasa
de interés. Los coeficientes estimados para la brecha de inflacién (2.02
y del producto (0.78) son similares a los obtenidos por Taylor (1993),
1.5y 0.5 respectivamente. Lo anterior sugiere que, en el caso de la eco-
nomia de EE.UU,, la Fed mantiene una politica monetaria de mayor
aversion a la inflacion que al producto, es decir, los cambios en la tasa de
interés nominal se deben sobre todo a las fluctuaciones de las variables
macroecondmicas fundamentales. Por otra parte, la variable cualitativa
(D2009) absorbe en gran medida el cambio estructural causado por la
crisis subprime. Sobre el 1pA en la funcién de largo plazo, este ejercicio
comprueba que la volatilidad de los precios de los activos de corto
plazo mantiene una relacion positiva con la variable dependiente: el
coeficiente estimado (1.20) indica que a largo plazo el banquero central
podria mantener aversion respecto a esta volatilidad.

De la estimacion anterior se acepta lo siguiente: 1) aunque la influencia
del 1PA no es la mas significativa, la evidencia muestra que existe una
parte del comportamiento de los mercados financieros que no captura el
producto, contrariamente a lo que aseguran Filardo (2000) y Bernanke y
Gertler (2001); 2) el crecimiento del precio de los activos a largo plazo
influye en la tasa de interés nominal, lo que en la l6gica del modelo de la
politica monetaria de la Fed ocasionaria una contraccion de la demanda
agregada, y 3) cuando la tasa de interés llega al limite cero, su efectividad
para garantizar la estabilidad de los mercados financieros se reduce. Esto
explica, en parte, la afirmacién de Bernanke (2015a) sobre el “fin de la
ortodoxia” y la decision de la Fed de recurrir a una politica monetaria
no convencional.

6. CONCLUSIONES

En este articulo se han discutido las dos posiciones dicotémicas del de-
bate respecto de la pertinencia de que el BC responda ante las burbujas
financieras, incluyendo las fluctuaciones del precio de los activos en
la funcién de reaccion de la politica monetaria. Asimismo, elaboro un
indice para indagar si los movimientos de los precios de algunos activos
contienen informacion relevante que la regla de Taylor convencional
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de la Fed soslaya. La estimacion econométrica de una regla de Taylor
ampliada con este indice revela que, en efecto, la inflacion de los activos
analizados es significativa y que influye en la tasa de interés de manera
positiva. Este es uno de los hallazgos mas relevantes del presente estudio.

Este hallazgo fundamental de la presente investigacion significa que
la posicion que sostenian Bernanke y Gertler (2001) en el debate que re-
chaza la relevancia de la inflacion de los activos para una regla monetaria
eficiente es insostenible. Después del estallido de la crisis financiera de
2007-2008, Bernanke (2015a) ha modificado su posicion para admitir la
necesidad de la regulacion de los mercados financieros. Por otro lado, de
acuerdo con los resultados, si se adoptara el razonamiento de Cecchetti
et. al. (2000) hasta sus altimas consecuencias logicas, la extension de la
regla de Taylor para incluir un 1pa implicaria un sobreajuste de la tasa
de interés que podria provocar una contraccién econémica en lugar de
estabilidad financiera. Es decir, esta segunda posicion tampoco es sos-
tenible por sus consecuencias macroeconémicas.

La pregunta que trata de responderse en el articulo no es ambiciosa,
sino muy simple, a saber: ;dada la experiencia de la Gran Recesion es
prudente continuar ignorando el ciclo financiero en la estrategia de
estabilidad de precios? Nuestra conclusién es que, como sostiene Borio
(2012, p. 1), “la macroeconomia sin el ciclo financiero es como Hamlet sin
el Principe”. Cuando la tasa de interés esta acotada por el cero, es decir,
cuando se encuentra en la zona conocida como limite cero, el banco
central suele confrontar dificultades para disminuirla ain mas, tal como
lo afirm6 Bernanke (2015a). Al llegar a este punto, la Fed recurri6 a la
politica monetaria no convencional reconociendo de facto la menor efec-
tividad de su tasa de interés. Es a esto a lo que Bernanke (2015a) llamé
“el fin de la ortodoxia’, lo que se tradujo en que la Fed multiplicara su
hoja de balance por mas de cuatro veces, para, junto con otras acciones
(credit easing, forward guidance, etc.), influir en el comportamiento de los
mercados financieros. Por todo lo anterior, después de la crisis reciente
los economistas “tratan de manera ardua de incorporar factores financie-
ros en modelos macroecondmicos estandares” que antes “consideraban
de manera efectiva como un (simple) velo” (Borio, 2012, p. 1).

Si bien el objetivo de este estudio no es la discusiéon de un marco de
regulacion financiera eficiente, sino enfatizar la relevancia de la infla-
cion de los activos financieros y la insuficiencia de la regla de Taylor
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para conseguir la estabilidad financiera, esta investigacion conduce a la
conclusion de que los BCs, especificamente la Fed, no deben continuar
la politica de no intervenir en los mercados para evitar la formacion de
burbujas especulativas que generan ciclos boom-bust cuyas consecuencias
provocan disrupciones prolongadas en la produccion, el empleo y la es-
tabilidad social, tal como ha quedado de manifiesto por la Gran Recesion.

En suma, la aportacion de este articulo arroja luz sobre aspectos no
discutidos en el debate aqui resefiado, a partir de lo cual se derivan otras
lineas de investigacion (por ejemplo, el papel de los BCs en la poscrisis
financiera actual y la regulacion de mercados financieros complejos)
temas que exceden a la naturaleza de este estudio. «
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