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Resumen

El articulo analiza el fundamento tedrico detras de las politicas monetarias
no convencionales implementadas en Estados Unidos a raiz de la crisis 2008
y la Gran Recesion, en la version institucional oficial, a partir de la revision
de los informes publicados por la Reserva Federal y el Banco Internacional
de Pagos. A esta perspectiva se contrapone el concepto de trampa de
liquidez de la teoria keynesiana. Se muestra que el anélisis tedrico de estas
instituciones ignora un elemento clave en el diagndstico de las dificultades
enfrentadas por la politica monetaria, la situacion de las expectativas
respecto al futuro. Adicionalmente, se hace énfasis en la idea de que, en las
condiciones actuales del capitalismo, la trampa de liquidez es un fendmeno
permanente debido al poder que tienen los intermediarios financieros, lo que
rompe con el mecanismo de transmision tradicional de la politica monetaria.

Palabras clave: Politica monetaria; banco central; trampa de liquidez.

Abstract

This article analyzes the theoretical foundation behind the unconventional
monetary policies implemented in the United States as a result of the 2008
crisis and the Great Recession, in the official institutional version, based on
a review of the reports published by the Federal Reserve and the Bank.
International Payments. This perspective is opposed by the liquidity trap
concept of Keynesian theory. It is shown that the theoretical analysis of
these institutions ignores a key element in the diagnosis of the difficulties
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faced by monetary policy, the situation of expectations regarding the future.
Additionally, emphasis is placed on the idea that, in the current conditions of
capitalism, the liquidity trap is a permanent phenomenon due to the power of
financial intermediaries, which breaks with the traditional transmission
mechanism of monetary policy.

Keywords: Monetary policy; central bank; liquidity trap.

Introduccion

A raiz del estallido de la crisis en Estados Unidos (EU) la politica
monetaria aplicada por la Reserva Federal (Fed) dio un giro hacia
lo que se llamo “politicas monetarias no convencionales”, las
cuales tenian el fin de estimular la produccion, el empleo y el
crecimiento economico. Mediante incrementos en la emision
(quantitative easing) y la recurrencia a tasas de interés negativas se
intentd estimular el crédito otorgado por los intermediarios
financieros bancarios, dejando de lado la politica fiscal como
posible instrumento para impulsar el crecimiento. El impacto de
estas politicas fue limitado, ya que la economia norteamericana se
mantuvo en una situacion de estancamiento durante varios afos
hasta que recientemente logro alcanzar tasas de crecimiento de la
produccion y del empleo que permitieron afirmar que se habia
salido oficialmente de la recesion.

El objetivo de este trabajo es analizar el trasfondo teorico del
camino seguido por las politicas monetarias no convencionales en
EU con el fin de identificar la falta de un concepto clave: la trampa
de liquidez. A partir de este fendmeno se busca reinterpretar la idea
de trampa de liquidez para este momento partiendo de una
situacion politica con alto poder de los intermediarios financieros.
Los bancos tienen en sus manos la capacidad de emitir o0 no mas
dinero, recibiendo Unicamente sefiales del Banco Central. Ello
lleva a que la trampa de liquidez sea una amenaza constante, sin
importar lo que ocurre con las condiciones economicas. Las
expectativas de la economia se reducen a las expectativas de los
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intermediarios financieros. Por lo que las opciones para que la
politica monetaria logre ser exitosa en los contextos actuales son
muy limitadas.

Con este fin se presenta en primer lugar un analisis del concepto de
trampa de liguidez y el papel que tiene la politica monetaria. Para
ello se recurre directamente al pensamiento de John Maynard
Keynes buscando entender la idea en las palabras del economista
que la presentd al mundo. En un segundo apartado se hace un
recuento de las politicas monetarias no convencionales,
identificando sus principales caracteristicas, objetivos y motivos
que orillaron a su implementacién, considerando principalmente
las decisiones tomadas por la Fed de EU a raiz del estallido de la
crisis en 2007-2008. Posteriormente se analiza la perspectiva
tedrica que ha guiado las decisiones de las autoridades monetarias
para tomar las decisiones de politica, las cuales parten de los
reportes emitidos por la Fed y por un estudio del Banco
Internacional de Pagos. En el cuarto apartado se analiza el
concepto de trampa de liquidez para la época actual considerando
los distintos elementos que han cambiado respecto al anélisis de
Keynes y se presenta el concepto de trampa de liquidez
permanente. Finalmente se presentan algunas reflexiones a manera
de conclusion.

La trampa de liquidez y el papel de la politica monetaria

A lo largo de la historia del pensamiento econémico el dinero ha
sido interpretado de diferentes formas otorgandoles funciones y
papeles distintos dentro del funcionamiento de los sistemas
economicos. Aungue la vision mas popular durante mucho tiempo
fue la de considerar el dinero como un mero instrumento que
facilita el intercambio, un anéalisis mas profundo permite encontrar
distintos autores que le otorgan un papel mas relevante e incluso
indispensable para el funcionamiento de los mercados en particular
y de los sistemas econdmicos en general.
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En los altimos afos del siglo XIX y los primeros del siglo XX se
comenzo a reconocer el papel que el dinero jugaba no solo en el
intercambio sino también en la produccion, identificando como su
funcionamiento tenia impacto sobre variables reales como niveles
de produccidn y precios relativos. Se identific6 como cambios en
el comportamiento de las variables monetarias tenian un impacto
mas alla del nivel general de precios. De esta manera autores como
Wicksell, Schumpeter, Hawtrey, Mises y Hayek comenzaron a
vincular el analisis de las variables monetarias con el analisis del
ciclo economico creando lo que se conoce como la teoria
monetaria de la produccion.

Sin embargo, a pesar de que en todos estos casos se identifico el
papel que tenia el dinero sobre la produccion, la posibilidad de
utilizarlo como instrumento de politica que permitiera impactar de
manera intencional sobre el comportamiento de las variables reales
no era algo que se discutiera a profundidad. El andlisis tenia un
caracter mas bien positivo que normativo. En algunas ocasiones,
como en el caso de los economistas austriacos, esto era asi porque
se consideraba que la intervencion sobre las variables monetarias
traeria mas problemas que beneficios, mientras que en otros como
el caso de Hawtrey se creia que la mejor forma de manejar el
dinero era disminuyendo su impacto en la medida de lo posible
sobre el comportamiento econdémico, implantando medidas
estrictas a su funcionamiento a traves de mecanismos como el
patron oro. Ello traeria estabilidad al funcionamiento de las
economias. En este contexto es en el que surge la teoria de Keynes
relativa a la politica monetaria, la cual fue tomando forma a lo
largo de una serie de trabajo publicados en los afios veinte que
culminarian primero en la publicacion del Tratado del Dinero en
1930 y posteriormente en 1936 con la aparicion del la Teoria
general de la ocupacidn, el interés y el dinero.

En ambos textos, el autor britanico sefiala enfaticamente las
ventajas que tiene utilizar el dinero como un instrumento de
politica que permita impactar positivamente sobre el ciclo
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economico con el fin de estimular la produccion y el empleo, sobre
todo en un contexto de estancamiento primero y depresion
despues, que era el que enfrentaba Gran Bretafia y gran parte de
Europa durante la segunda y tercera decada del siglo XX. Keynes
creia que un regreso al patron oro en el contexto europeo
significaba un abandono de un instrumento poderoso de politica
“[...] las fluctuaciones del comercio y el empleo son las
enfermedades mas importantes de la sociedad moderna y al mismo
tiempo las mas manejables [...] ellas son principalmente
enfermedades de nuestro sistema bancario y de crédito [...] seria
mas facil aplicar los remedios si mantuvieramos el control de

nuestra moneda en nuestras propias manos.” (Keynes J. M., 2012,
p. 233)

La manera de lograr este objetivo seria puesta de una manera mas
explicita y concisa por el mismo Keynes en la Teoria General. De
acuerdo con este texto las decisiones de inversion de los
empresarios estan guiadas por dos factores: la eficiencia marginal
del capital y la tasa de interés. El primer término es definido como
“[...] la relacion entre el rendimiento probable de un bien de
capital y su precio de oferta o de reposicion, es decir, la que hay
entre el rendimiento probable de una unidad mas de esa clase de
capital y el costo de producirla [...]” (Keynes J. M., Teoria general
de la ocupacion, el interés y el dinero , 2003, p. 147) que no es
otra cosa que la ganancia esperada del empresario considerando el
costo del bien de capital. Si esta eficiencia marginal, esta ganancia
esperada, es superior a la tasa de interés la inversion se llevara a
cabo. En caso de que la tasa de interés esté por encima de la
eficiencia marginal el empresario preferira utilizar su dinero en la
compra de activos financieros que le garanticen el rendimiento que
ofrece la tasa de interés sin necesidad de realizar todo el trabajo
asociado con la inversion en bienes de capital.

Simplificando las ideas de Keynes, si el gobierno decide imprimir
dinero nuevo para atender sus gastos una parte del dinero nuevo
serd absorbido con el fin de realizar transacciones, sin embargo,
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otra parte se utilizara con el fin de comprar valores u otros activos
financieros lo que hara caer la tasa de interés. Si la eficiencia
marginal del capital se mantiene constante, la caida en la tasa de
interés estimulara la inversion haciendo aumentar la demanda
efectiva, la produccion y el empleo. De esta manera, mediante el
control que la autoridad monetaria puede tener sobre la tasa de
interés, se puede aplicar una politica monetaria expansiva que
estimule la inversion.

No obstante, existe un limite a la capacidad de la politica
monetaria. “Hay la posibilidad de que tan pronto como la tasa de
interés ha bajado a cierto nivel, la preferencia por la liquidez pueda
volverse virtualmente absoluta en el sentido de que casi todos
prefieren efectivo a conservar una deuda que da una tasa de interés
tan baja.” (Keynes J. M., Teoria general de la ocupacion, el interés
y el dinero , 2003, p. 207) De esta manera la autoridad habria
perdido el control efectivo sobre la tasa de interés haciendo
inservible la politica monetaria.

Este limite se encuentra determinado por las expectativas de las
personas. No es una magnitud que pueda medirse o identificarse a
priori. El punto en el cual la tasa de interés es tan baja que haga
que casi todos prefieran efectivo esta determinado por las
condiciones actuales del mercado, pero sobre todo por las
condiciones esperadas. Si se considera que la tasa de ganancia
futura es demasiado baja las personas preferiran el efectivo, en
cambio si se tienen buenas expectativas sobre el futuro la inversién
se llevara a cabo.

Por este motivo, la politica fiscal del gobierno es mucho mas
efectiva para impulsar el crecimiento economico. La politica
monetaria representa un instrumento importante pero la politica
fiscal es la que verdaderamente puede tener un impacto importante
en el ciclo econdmico, ya que enfrenta menores limitaciones.
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Las politicas monetarias no convencionales

Cuando estallé la crisis de 2007-2008 pocos podian prever el
impacto que tendria y los efectos que causaria sobre el
funcionamiento de los mercados financieros y las decisiones de
politica econdémica. Los primeros en caer fueron los fondos de
inversion, sin embargo, el efecto dominé llego rapidamente a los
grandes conglomerados financieros de Europa primero y despues
de EU. Esto puso en jaque a la economia de los paises
industrializados. La teoria economica predominante fue puesta en
duda, especialmente cuando se hizo evidente su incapacidad de
responder a la crisis, y ahora todos éramos keynesianos.

Sin embargo, este renacimiento del keynesianismo en el siglo XXI
probaria ser una idea falsa, o al menos parcialmente verdadera. La
piedra angular de la politica econémica keynesiana, la politica
fiscal fue dejada de lado. Aunque en los primeros momentos de la
crisis se expandid el gasto pablico, los impactos del ejercicio fiscal
se limitaron al rescate de los intermediarios financieros y al poco
tiempo se decidié que el gasto habia ido demasiado lejos por lo que
lo mejor era contraerlo y restaurar el equilibrio fiscal dejando todo
el peso de la recuperacion en manos de la Fed (Duarte, 2011).

Ante esta situacion el peso de la recuperacion caeria sobre la
politica monetaria. La Fed debia seguir su mandato y buscar
estimular la produccion y combatir el desempleo. Hasta antes de la
crisis la politica monetaria oper6 con base en cambios en las tasas
de interés objetivo ante los cuales los agentes respondian partiendo
del hecho del compromiso de los bancos centrales con el control de
la inflacion. Cuando ocurria un cambio en la tasa de interés las
expectativas de los agentes hacian que actuaran acorde a las
sefiales que mandaba la politica del banco central garantizando de
esta manera que se alcanzaran los objetivos que se buscaban. “[...]
cambios en la tasa de politica se traducian en cambios en las tasas
de interés reales y en las condiciones financieras generales que, a
su vez, afectaban el gasto sensible al interés y a la economia en
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general.” (Bank of International Settlements, 2019). La reaccion
inicial de la Fed ante las condiciones de deterioro que estaba
presentando la economia estadounidense fue seguir el mismo
camino de siempre, reducir las tasas de interés buscando estimular
el empleo y la produccion. Desde los primeros dias de 2008 se
siguid este camino sin embargo la crisis no se detenia.

Se continud con el camino elegido hasta que el 16 de diciembre de
2008 se establecid el objetivo de tasa de interés en un nivel entre
0.00 y 0.25%. Este objetivo se mantuvo durante los siguientes siete
afios hasta que en diciembre de 2015 fue aumentando 0.25%
quedando en un nivel de entre 0.25 y 0.50%. Esto significa que en
la préactica la tasa de interés real de los fondos federales era
negativa. La tasa real de los fondos federales mostro el siguiente
comportamiento durante los afos considerados. Mientras que en
2007 el promedio anual fue de 5.02% en 2008 bajo a 1.92%. Para
el aflo 2009 el promedio anual ya habia bajado a 0.16% en torno al
cual se mantendria durante los siguientes afios hasta que en el afio
2017 volvio a alcanzar un promedio anual de 1%.

Grafica 1
Tasa de fondos federales
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Fuente: Economic Report of the President, 2019.
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La caida abrupta en la tasa de interés de la Fed es considerada la
primera medida de politica monetaria no convencional aplicada en
Estados Unidos. Los niveles positivos implicaban una tasa de
interés negativa en términos reales. Ello implica que aquel que
coloca reservas en el banco central estd incurriendo en un costo.
Esta medida fue insuficiente para resolver la caida de la economia
de EU que, segun datos del Economic Report of the President, para
el ano 2009 presentd una tasa de desempleo de 9.3% mientras que
el PIB mostro un decrecimiento de -2.8% en 2008 y 0.2% en 2009.
Aunque este ultimo indicador se recupero en los siguientes afios, la
tasa de desempleo se mantuvo alta hasta el afio 2015 en que se
logré alcanzar un nivel de 5.3% (Economic Report of the
President, 2019).

Ante la falta de efectividad de la politica de tasas de interés, la Fed
decidio implementar las medidas que en la literatura y en la prensa
serian conocidas como quantiative easing. En un primer momento
como parte de estas medidas en noviembre de 2008 los activos
adquiridos por la Fed fueron Mortgage Backed Securities (MBS’s)
pero en los primeros meses de 2009 se anuncido que también
adquiriria hasta 300 mil millones de dolares (mmdd) en valores del
tesoro durante ese afo. Esto trajo como consecuencia un
incremento en los activos de la autoridad monetaria la cual se
contrarrestaba con el crecimiento de las reservas de los
intermediarios financieros. Se esperaba que cuando las condiciones
del mercado financiero mejoraran las reservas caerian debido a que
las condiciones en las que la Fed estaba adquiriendo los activos
eran poco atractivas en condiciones econdémicas normales (Board
of Governors of the Federal Reserve System, 2019).

En noviembre de 2010 la Fed anuncio la expansion de sus compras
de activos de largo plazo por 600 mmdd adicionales a los recursos
que ya se habian inyectado entre 2008 y 2009 al tiempo que
comenzo a llamar a este tipo de politicas “monetary policy
accommodation”. Las compras se realizarian a un ritmo de 75
mmdd por mes durante la segunda mitad del 2011. “Se esperaba
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que las compras de activos del Tesoro adicionales generaran
presion a la baja sobre las tasas de interés de largo plazo,
impulsaran el precio de los activos, y llevaran a una reduccion
modesta en el valor de cambio del délar. Se esperaba que estos
cambios en las condiciones financieras promovieran una fuerte
recuperacion en la produccién y el empleo al tiempo que ayudarian
a que la inflacidn regresara, eventualmente, a niveles consistentes
con el mandato del Comité.” (Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2011, p. 39) Finalmente, en septiembre de 2013
Ileg6é una nueva expansion de 40 mmdd mensuales en adquisicion
de MBS’s.

Cabe sefialar que en todo este periddo los reportes semestrales de
politica monetaria incluian un apartado en el cual se sefialaba que
las politicas debian contraerse eventualmente y que la Fed tenia la
posibilidad de retirar la monetary policy accommodation en
cualquier momento. “Aunque el FOMC [Federal Open Market
Committee] continua anticipando que las condiciones econémicas
garantizaran niveles excepcionalmente bajos de la tasa de fondos
federales por un periodo extendido, en ultima instancia la Reserva
Federal tendria que comenzar a estrechar las condiciones
monetarias para prevenir el desarrollo de presiones inflacionarias
al tiempo que la economia se recupera. La Reserva Federal tiene
las herramientas necesarias para eliminar la policy accommodation
en el momento adecuado.” (Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2011, p. 40). La Fed se mantenia preocupada por
contener una posible inflacion en el largo plazo que pudiera surgir
como consecuencia de las medidas que estaba tomando para
estimular el empleo. La idea del doble mandato que esta de manera
constante en los mismos reportes, parece diluirse ante el alto
interés que tenia la autoridad sobre el nivel de precios incluso en
un momento de estancamiento.

Una de las explicaciones mas interesantes del funcionamiento de
las politicas monetarias no convencional se presento por el Banco
de Pagos Internacionales (Bank of International Settlements, BIS).
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En el documento de trabajo publicado en 2019 titulado
Unconventional monetary policy tools, el BIS realiza un analisis de
los distintos instrumentos que fueron utilizados por los paises de
diversas partes del mundo como respuesta ante la falta de
efectividad que mostraban las medidas de politica monetaria que
habian venido aplicando hasta ese momento (Bank of International
Settlements, 2019).

De acuerdo con este documento, una politica monetaria puede
calificarse como convencional cuando tenian como instrumento de
politica el control de una tasa de interés de corto plazo, cuyos
cambios afectaban las condiciones financieras y macroeconémicas.
Otra caracteristica es que los bancos centrales utilizaban cambios
relativamente pequefios en la cantidad de reservas para llevar
afectar la tasa de interés.

Cuando hablamos de politicas monetarias no convencionales las
autoridades monetarias buscaban influir sobre variables distintas a
la tasa de interés de corto plazo. “Algunos fueron diseniadas para
afectar spreads (o, igualmente, tasas de largo plazo libres de
riesgos), mientras que otras fueron dirigidas a influir sobre los
spreads de crédito y la liquidez, o igualmente, tasas de interés en
distintos instrumentos libres de riesgo). Algunos instrumentos
fueron dirigidos a restaurar las condiciones de liquidez y las
valoraciones de los activos en el sistema financiero como medio
para apoyar el mecanismo de transmision de la politica monetaria.”
(Bank of International Settlements, 2019, p. 10). Dado que las
formas tradicionales de hacer politica no estaban funcionando se
buscaron formas alternativas de alcanzar los objetivos deseados
recurriendo a instrumentos que hasta antes no eran considerados
como deseables para el manejo de la politica monetaria.

No fueron solo los instrumentos los que cambiaron, sino que
también los objetivos se modificaron. Ahora se buscaba por un
lado resolver problemas en el mecanismo de transmision de la
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politica monetaria y por otro, proveer estimulos monetarios
adicionales una vez que las tasas dejaron de ser un instrumento
efectivo de politica expansiva ya que habian alcanzado su nivel
minimo (Bank of International Settlements, 2019). Es de destacar
el objetivo planteado por el BIS. En la politica monetaria
convencional el mecanismo de transmision es fundamental y fue
justamente ese mecanismo el que comenzo a fallar a raiz de la
crisis. Se redujo la actividad en los mercados interbancarios debido
a la alta aversion al riesgo que se present0 y a la segmentacion
entre aquellos mercados que tenian participantes con acceso al
banco central y aquellos que no lo tenian. Los prestatarios no
tenian acceso a los recursos, los precios de los activos de los
inversionistas estaban por los suelos y los intermediarios estaban
en proceso de desapalancamiento. Las sefiales enviadas por las
autoridades monetarias fueron ignoradas por los intermediarios
financieros lo que obligd a buscar la manera de restaurar ese
mecanismo.

La explicacion del BIS para entender este fenomeno parte de la
consideracion del limite que tiene la politica de tasa de interés la
cual se encuentra determinada por factores econémicos. Existe un
piso para el nivel de tasa de interés que se determina por un lado
por el costo de mantener efectivo y por el otro por las ganancias de
los intermediarios financieros que no estan dispuestos a reducir la
tasa que pagan por los depositos para evitar que los usuarios opten
por el efectivo, pero ven reducidas las tasas que pueden cobrar por
el crédito. “En teoria existe una ‘tasa de reversion’ limite, por
debajo de la cual la disminucién de la tasa de politica generaria
ajustes contraccionistas en el mercado y limitaria la oferta y/o
aumentaria el costo del crédito”. (Bank of International
Settlements, 2019, p. 10). Cuando se alcanzo este limite el BIS
sefiala que se recurrieron a cuatro tipos principales de politicas
monetarias no convencionales; tasas de interés negativas,
expansion de las operaciones de préstamo, programas de compra
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de activos y forward guidance.” Todas ellas se presentaron de una
forma u otra en la economia estadounidense.

Por tanto, dado que la tasa de interés dejo de ser un instrumento
util de politica al alcanzar ese limite minimo, la forma que se
encontrd para solucionar los problemas fue “normalizando” el
funcionamiento del sistema financiero mediante inyecciones de
liquidez, el quantitative easing. Al hacer esto las autoridades
monetarias tuvieron que extralimitarse en sus funciones ocupando
el papel de intermediarios para instituciones que en teoria no
debian gozar de la proteccion que otorgan.

Los resultados de estas politicas han sido interpretados de distintas
maneras. Mientras que por un lado se ha resaltado la capacidad que
tuvieron los bancos centrales para responder a los momentos de
crisis (Potter & Smets, 2019) en otros estudios se ha criticado el
hecho de que en realidad la intencion era rescatar las ganancias
financieras (Tropeano, 2011). El objetivo de este trabajo no es
adentrarse en los resultados de dichas politicas, sino tratar de
entender el fundamento tedrico detras de su aplicacion y lo que ello
nos puede decir respecto a la concepcion que tienen las autoridades
monetarias respecto al papel que juegan dentro de la estabilizacion
del ciclo economico. Para ello se analizara la interpretacion que
realizo el BIS de los hechos ocurridos.

Teoria de politica monetaria no convencional: el BIS y la Fed

De esta manera podemos observar como las politicas monetarias
no convencionales se componen basicamente de dos elementos; la

2 Consiste en proporcionar informacion relativa a acciones futuras de politica con el fin de influir
sobre las expectativas de politica. La diferencia respecto a lo que ocurria anteriormente es que en
este caso se busca mostrar el compromiso de las autoridades monetarias a mantener las medidas
extraordinarias de politica durante ciertos periodos de tiempo.
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tasa de interés y las inyecciones de liquidez. Ambos instrumentos
han sido utilizados a lo largo de la historia como medidas de
politica econémica, lo novedoso de su utilizacion radica en el
momento en que ocurre. Podemos decir que en términos generales
la politica monetaria, al menos en EU, sigue un esquema que se
basa laxamente en la regla de Taylor, aunque incorpora distintos
elementos que hacen que, mas gque una politica automatica se trate
de una politica sistematica (Bernanke, 2015). La regla de Taylor
establece que los hacedores de politica deben establecer una tasa
de interés objetivo considerando la tasa de inflacion y la desviacion
real del Producto Interno Bruto (PIB) respecto a un objetivo. De
esta manera, si la tasa de inflacion aumenta o si el PIB es mayor al
objetivo, la tasa de interés objetivo debe aumentar. Por otro lado, si
el PIB es menor al objetivo o la tasa de inflacion baja, la tasa de
interés objetivo debe disminuir (Taylor, 1993).

Asi entonces, la politica monetaria estuvo basada en el manejo de
la tasa de interés objetivo con fines de estabilizacion tanto del PIB
como de los niveles de inflacion, por lo que para calificar una
politica monetaria como no convencional tendriamos que pensar en
algo que no se ajuste a la regla de Taylor. Cuando estallo la crisis,
la reaccion de la Fed fue seguir las indicaciones de dicha regla
ajustando la tasa de interés objetivo a la baja ya que el PIB se
encontraba por debajo del objetivo. Dado que estas condiciones
continuaron la tasa de interés siguio cayendo de la forma en que se
describe lineas mas adelante. Esto significa que en realidad el
ajuste de la tasa de interés se adecuaba a las lineas generales de
accion que habia seguido la Fed en los afios anteriores. Lo que
hacia la politica no convencional es que los niveles a los que
coloco la tasa de interés objetivo fueron demasiado bajos, incluso
negativos, y que ademéas se mantuvieron en ese nivel por mucho
tiempo.

En donde parece que el modelo es abandonado es en las
inyecciones de liquidez. La utilizacion de la cantidad de dinero
como instrumento de politica monetaria fue debatida durante
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largos periodos sin embargo a partir de los ochentas se dio la
adopcion definitiva de la tasa de interés como el instrumento
fundamental, ante la dificultad para su medicion y sobre todo
controlar su crecimiento. De ahi que un ex gobernador del Banco
de Canada llegaria a afirmar: “no abandonamos los agregados
monetarios, e¢llos nos abandonaron a nosotros.” (Blinder, 1998).
Ello no significa que las inyecciones de liquidez a los mercados no
ocurrieran de cuando en cuando, ya que de hecho son una manera
de lograr que la tasa de interés se ajuste a la tasa de interés
objetivo. Lo novedoso de lo que comenzd a ocurrir a partir del afio
2008 es que las inyecciones de liquidez ya no buscaban reducir la
tasa de interés, ya que esta se encontraba en su nivel mas bajo
posible, sino proveer recursos a los intermediarios financieros para
afectar de esa manera las distintas variables que pudieran tener
impacto sobre los niveles de produccion y empleo. Y ademas se
comenzd a proveer de esa liquidez a intermediarios que
anteriormente no eran considerados, como bancos de inversion.

En este contexto y a partir de los reportes de la Fed para el analisis
de la politica monetaria que estaba aplicando y el posterior estudio
realizado por el BIS salta a la vista la ausencia de un concepto
clave en el estudio de los mercados financieros y la politica
economica: la trampa de liquidez. Es obvio que su ausencia se
debe a la wvision tedrica que sostienen en general ambas
instituciones, la cual es dificil de definir, pero podriamos calificar
como nuevo keynesianismo. Sin embargo, es sorprendente su
ausencia especialmente si se considera lo Gtil que podia ser ese
concepto para explicar el contexto a que se estaban enfrentando y
ademas de que todo ello ocurridé en un momento en que ser
keynesiano dejo de ser “malo” o al menos asi se manejaba en la
prensa.

El BIS hace una interpretacion que parece llevar a la utilizacion de
ese concepto, sin embargo, en el momento en que parece que
aparecera, cuando explica el nivel minimo de las tasas de intereés,
recurre a explicaciones que vuelven a alejar a la interpretacion de
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los hechos del analisis keynesiano. Se recurre a factores
meramente economicos: el costo de mantener dinero y las
ganancias de los intermediarios bancarios para explicar el nivel
minimo de tasas de interes.

Trampa de liguidez permanente y politica monetaria no convencional

La interpretacion de la situacion que orill6 a las autoridades
monetarias a adoptar politicas monetarias no convencionales pasa
por alto un concepto fundamental, la trampa de liquidez. Cabe
sefalar que se reconoce que el concepto de trampa de liquidez fue
creado para un contexto histérico especifico en el cual incluso se
considera que la manera en que la autoridad monetaria afecta la
tasa de interés modificando la cantidad de dinero en circulacion.
Como ya se sefialo la utilizacion de los agregados monetarios no es
viable en la economia actual donde los intermediarios financieros
determinan la cantidad de dinero con base en sus decisiones de
credito. No obstante, el concepto de trampa de liquidez no es
incompatible con la situacién economica actual. La utilizacion de
la tasa de interés objetivo como instrumento de politica es solo una
referencia para los agentes. La Unica tasa que pueden fijar
directamente las autoridades monetarias es la que ellos cobran, por
lo que el resto de las tasas de interés del mercado se ajustan en
respuesta a los movimientos de la tasa de interes de referencia. Asi,
en términos generales la situacién no es muy distinta a la planteada
por Keynes, las autoridades monetarias mandan una sefal con el
fin de afectar el nivel de tasa de interés presente en la economia.
Esta sefial puede cambiar la cantidad de dinero o la tasa de interés
objetivo de referencia. Los agentes reaccionan a esta sefial
tomando decisiones de inversion lo que hace que las tasas de
interés se ajusten o no a los objetivos que se plantean las
autoridades monetarias.

Hecha esta aclaracion a primera vista podria parecer que la no
utilizacion del concepto de trampa de liquidez no tiene mayores
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implicaciones, dado que el analisis de ambos organismos parece
llevar logicamente a esa conclusion. Es decir, pareciera que lo
unico que no hacen los analisis de la Fed y el BIS es llamarla
trampa de liquidez, aunque utilizan de alguna manera un concepto
muy similar, sin embargo, esto no es del todo correcto.
Recapitulando, el BIS considera que el limite de la tasa de interés
se encuentra determinado por el costo de mantener efectivo y por
la tasa que pueden pagar los intermediarios financieros por los
depositos para evitar que las personas prefieran el efectivo. Ambas
variables son meramente econdémicas e ignoran un factor
fundamental presente en el concepto de trampa de liquidez de
Keynes: las expectativas.

Al partir de un contexto de expectativas racionales, lo cual hacen
tacitamente gran parte de las autoridades monetarias, en los hechos
se ignora el papel de las expectativas. Las ideas que tienen los
agentes sobre el futuro y los errores que cometen al predecirlo son
fundamentales para explicar la falta de respuesta a la caida en las
tasas de interés y las facilidades de liquidez que estaban
recibiendo. Debido al miedo constante a la quiebra y la necesidad
de sanear sus estados financieros, los intermediarios no tenian el
menor interes en ampliar las facilidades de credito con el fin de
estimular el empleo y la produccién. La Fed buscé obligarlos a
hacerlo de alguna manera, sin embargo, esto fue imposible ya que
toda la liquidez que entraba al sistema financiero se quedaba en el
sistema financiero. De ahi las siguientes burbujas que han venido
ocurriendo en el sistema financiero internacional, desde los
commodities hasta las criptomonedas.

Al papel de las expectativas me parece que se debe agregar un
nuevo elemento que permitira tener una version mas completa de
la trampa de liquidez: el poder de los intermediarios financieros. A
partir de la desregulacion financiera de finales de los afios setenta y
principios de los ochenta, los intermediarios han acrecentado
paulatinamente su poder en los mercados financieros en detrimento
de las autoridades monetarias. Como todos los procesos sociales,
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este proceso fue gradual y se ha ido profundizando en los Gltimos
anos. El poder que ostentan los intermediarios financieros se hizo
evidente durante la Gran Recesion, con casos como el de Islandia
donde tres bancos eran mas grandes que toda la economia
islandesa, o incluso la de EU donde la caida de los bancos maés
grandes podia poner en riesgo todo el sistema econdmico
estadounidense, el famoso too big to fail. Este poder no es
desconocido por los mismos agentes quienes tienen un alto poder
de negociacion y de ignorar las sefales enviadas por las
autoridades monetarias. Asi, aunque las sefales enviadas por las
autoridades monetarias son de estimular el crédito y por tanto la
inversion, los intermediarios simplemente deciden que no es la
opcion adecuada para sus objetivos por lo que el mecanismo de
transmision se rompe. Este Gltimo punto es el que ha llevado a
algunos autores a interpretar las politicas monetarias no
convencionales como solamente un intento de rescatar las
ganancias financieras de los intermediarios sin que existiera
realmente un interés por reactivar el sistema econémico. La
intencion era rescatar a los grandes bancos. (Rochon & Vallet,
2019; Tropeano, 2011)

El ignorar el uso del concepto de la trampa de liquidez en el
contexto de la crisis tiene implicaciones politicas. Cualquier
estudiante de economia con conocimientos béasicos del modelo IS-
LM sabe que cuando se presenta la trampa de liquidez la Unica
salida es la politica fiscal. La politica implementada parte de un
error fundamental, la vision unilateral de la politica econémica. El
abandono de la politica fiscal es tan definitivo que el peso de la
recuperacion recayo sobre la politica monetaria. “[...] la politica
monetaria se convirtio en la herramienta en la que mas se confio
para alcanzar la estabilizacion macroecondmica, quedando la
politica fiscal orientada mas al crecimiento de mediano plazo y a
problemas de eficiencia.” (Bank of International Settlements,
2019). Esta vision incompleta de la politica econémica entro en
crisis en 2008 sin embargo, la respuesta no fue una reconsideracion
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de la politica fiscal sino una transformacion de la politica
monetaria en un contexto donde la fuerza de las autoridades
monetarias es cada vez mas limitada con relacion a los
intermediarios financieros que deben controlar.

El alto poder de los intermediarios financieros que forma parte del
proceso de financiarizacion lleva entonces a reconfigurar el
concepto de trampa de la liquidez. En el texto de Keynes la trampa
de liquidez se explica por el mecanismo de transmision de la tasa
de interés a la inversion. La caida en la tasa de interés en teoria
debia estimular la inversion al abaratar el crédito y hacer que las
ganancias esperadas fueran considerablemente mayores a lo que se
puede obtener prestando los recursos. El problema ocurre cuando
las expectativas sobre el futuro son malas, la eficiencia marginal
del capital es baja, por lo que, aunque el crédito sea barato no
existen estimulos para invertir, haciendo la politica de tasa de
interés inatil (Keynes J. M., The General Theory of Employment,
Interest and Money, 2013 ). En un contexto de financiarizacion,
aunqgue las expectativas sean buenas el dinero se mantiene en los
mercados financieros ya que se da mas importancia a las ganancias
financieras. La politica monetaria es efectiva para manejar el nivel
de precios, sin embargo, es totalmente inatil para el estimulo de la
produccion y el empleo. Por tanto, se puede hablar en este contexto
de una trampa de liquidez permanente. En el momento en que se
busque estimular la produccién y el empleo utilizando la politica
monetaria los efectos seran los mismos. El poder que tienen los
intermediarios financieros para decidir a donde se va ese dinero
lleva a que cualquier inyeccion de dinero logre aumentar
unicamente las ganancias financieras.

Ello no quiere decir que las politicas implementadas después de la
crisis no hayan tenido algin impacto sobre el funcionamiento de
los mercados. Las inyecciones de liquidez y la compra de activos
por parte de la Fed hicieron evidente la capacidad de esta autoridad
monetaria para rescatar intermediarios, pero también la disposicion
que tiene para hacerlo. En las ultimas semanas se ha hablado de un
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nuevo quantitative easing a raiz de la caida del mercado repo en
noviembre. Las politicas monetarias no convencionales llegaron
para quedarse, para rescatar a los intermediarios ante la mas
minima caida en los mercados.

Reflexiones finales

El poder que tienen los Estados en la economia se ha ido
deteriorando en los ultimos afios de manera notable. Aunque es
cierto que ellos han jugado un papel fundamental en Ila
implementacion de las politicas asociadas con el neoliberalismo, a
mediano y largo plazo esas politicas han causado su
debilitamiento. Ello no significa que esta tendencia no se pueda
revertir en cualquier momento, pero si implica que la dificultad
para hacerlo se va acrecentando a medida que el neoliberalismo se
profundiza en los distintos sistemas economicos.

Actualmente el mundo enfrenta una crisis sin precedente,
provocada por factores extraecondmicos, la pandemia por la
infeccion del virus SARS-COV-2 (COVID-19). Los retos
asociados con el control de la pandemia han puesto nuevamente
sobre la mesa la necesidad de la intervencién de los Estados en los
distintos aspectos de la vida social, principalmente en las
cuestiones de salud. La falta de acceso a seguridad social de un
porcentaje importante de la poblacion y la falta de control de este
rubro han llevado a considerar nuevamente la necesidad de contar
con sistemas de salud publica universal que permitan controlar de
mejor manera momentos como los que esta enfrentando el mundo
actualmente.

Ya en los temas meramente economicos, el distanciamiento social
y el aislamiento tienen impactos directos sobre el desarrollo de las
actividades econdmicas. La imposibilidad de continuar con las
actividades productivas y la caida en las ventas han traido un
circulo vicioso que ha llevado a que la falta de produccion genere
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desempleo que a su vez hace caer la demanda, lo que trae
nuevamente caidas en la produccion y el empleo. La respuesta de
las autoridades ante la crisis economica debe considerar el nuevo
contexto planteado de trampa por la liquidez permanente.

El recurrir Gnicamente a la politica monetaria, inyectando liquidez
a los mercados, tiene un limite debido al poder que tienen los
intermediarios financieros para absorber dicha liquidez rompiendo
el mecanismo de transmision hacia las variables reales. De hecho,
esa caracteristica del rescate anterior es la que ha causado los altos
niveles de endeudamiento que tienen actualmente dichos
intermediarios y que, ante las bajas expectativas causadas por la
nueva crisis asociada a la pandemia, los ponen en una situacion de
mayor fragilidad.

La respuesta tiene que venir por parte de la politica fiscal, la parte
olvidada de la politica monetaria. EI gasto puablico es el Unico
capaz de sostener una recuperacion definitiva aprovechando la alta
capacidad de endeudamiento con la que cuenta. Ello permitira
estimular la produccion y el empleo evitando que la caida en el
crecimiento economico que se espera a nivel mundial alcance los
niveles catastréficos que se han manejado. Las politicas monetarias
no convencionales no son la solucién en el entorno econémico
actual.
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