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Resumen

Las tasas de interés en Estados Unidos y en
otros paises han experimentado una baja
persistente y generalizada desde la década
de 1980. Las principales interpretaciones de
este fenémeno ignoran el papel de factores
monetarios, como la politica financiera y
monetaria. El ensayo propone una interpre-
tacion alternativa basada en la decision de la
Federal Reserve (FED) para conducir la poli-
tica monetaria atribuyendo una alta prioridad a la estabilidad financiera. La interaccion entre los
cambios en la regulacion financiera, la transformacion de la banca “especializada” en “universal” y
la preocupacion de la FED sobre la inestabilidad financiera han llevado al banco central a afiadir al
papel de “prestamista de ultima instancia” aquel de “prestamista de primera instancia” que provee
sistematicamente liquidez a un bajo costo a las empresas financieras. Esta nueva conduccion de la
politica monetaria ha producido la tendencia a la baja de las tasas de interés.

Abstract

Interest rates in the USA and in other countries have experienced persistent and generalised de-
clines since the 1980s. The main interpretations of this phenomenon ignore the role of monetary
factors, such as financial and monetary policy. The essay proposes an alternative interpretation
based on the choice of the Federal Reserve (FED) to conduct monetary policy by attributing high
priority to financial stability. The interaction between changes in financial regulation, the trans-
formation of “specialized” banking into “universal”, and the FED's concern with financial instability
have led the central bank to add to the role of “lender of last resort” that of “lender of first resort”
that systematically provides liquidity at a low cost to financial firms. This new conduct of monetary
policy has produced the downward trend in interest rates.

1. Introduccion

Desde la crisis financiera de 2007-2008 las tasas de interés se han mante-
nido en niveles historicamente bajos -varias de las tasas de interés de
referencia se mantienen en valores nominales cercanos a cero mientras que
las tasas reales en valores negativos para gran parte del periodo. Esta descrip-
cion es la mas reciente caracterizacion de un proceso de baja persistente y
generalizada en las tasas observada desde la década de 1980.
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Estas tendencias han captado una atencion considerable tanto en la aca-
demia como en las instituciones monetarias. A pesar de este amplio interés,
la gran mayoria de las hipotesis consideran un marco analitico donde las ta-
sas de interés son reguladas por factores reales, como las preferencias de los
agentes y la productividad de los factores. Las explicaciones se basan en una
tendencia descendente en la tasa natural de interés -las diferencias consisten
en las causas de la baja en la tasa natural. A pesar de la financiarizacion de la
economia, los factores monetarios no han tenido un papel protagénico.

Este trabajo propone una interpretacion alternativa basada en un enfo-
que monetario de las tasas de interés, donde la politica monetaria de la Fe-
deral Reserve (FED), la cual podriamos denominar como de “financial-stability
targeting”, en lugar de “inflation targeting”, esta detras de las tendencias. El
trabajo revisa los informes anuales de la FED de 1995 a 2007 y se encuentra
que la institucion se ha ido preocupando cada vez mas por la estabilidad
del sistema financiero que por la inflacion. La interaccion entre los cambios
en la regulacion financiera, la transformacion de la banca “especializada” en
“universal” y la preocupacion de la FED sobre la inestabilidad financiera han
llevado al banco central a anadir al papel de “prestamista de ultima instancia”
aquel de “prestamista de primera instancia” que provee a las empresas finan-
cieras de liquidez a un bajo costo.

& La seccion 2 identifica y caracteriza los hechos estilizados de un conjunto @
de tasas de interés representativas. La seccion 3 describe algunas interpreta-
ciones del fen6meno. La seccion 4 presenta algunos elementos que sustentan
la teoria monetaria del interés. La seccion 5 profundiza aspectos de la politica
monetaria y financiera que pueden influir en los niveles de las variables mo-
netarias. La seccion 6 analiza los informes de la FED. La seccion 7 concluye.

2. La baja en las tasas de interés
en Estados Unidos y en otros paises

Entre agosto y octubre de 1981 las tasas de interés de referencia mas impor-
tantes alcanzaron su maximo historico desde la posguerra (véase Figura 1). La
tasa de los fondos federales (Fr) fue de 19.1 % mientras que los bonos del tesoro
(treasury securities) a 10 afios (ts10y) y los indicadores Moody’s de los bonos cor-
porativos fueron de 15.32%, 15.49% (AAA)y 17.18% (BAA), respectivamente. A
partir de entonces, las tasas han experimentado una tendencia a la baja hasta
alcanzar niveles historicamente minimos: mientras que la FF lleg6 a 0.05% en
el 2011 y 2020, las tasas de bonos a largo plazo llegaron a 0.62% (Ts10Y) y 2.14%
(AAA)y 3.16% (BAA) durante el 2020. Algunas tasas alcanzaron niveles cercanos
a cero desde 2009, como la de los FF, y se han mantenido en este nivel hasta
62 2021. Las tasas que no llegaron a estos niveles tan bajos han continuado con su
descenso persistente (como TS10Y, AAA y BAA). El ultimo episodio de incremen-
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tos en las tasas de 2018-2019 terminé por regresar rapidamente a los niveles
virtualmente cero o a continuar con la tendencia descendente.

La tendencia a la baja de las tasas de interés se ha caracterizado por un
marcado componente ciclico asimétrico: la fase ascendente en las tasas es
regularmente sucedida de una fase descendente que supera en profundidad
el nivel ganado en el periodo al alza.

Figura 1. Tasas de interés nominales en Estados Unidos, 1950:01-2021:06
Instrumentos de deuda representativos. Promedios mensuales
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La Figura 2 muestra que la baja persistente no es exclusiva de ff, ts10y, aaa y
baa, sino se trata de una tendencia historica generalizada al reproducirse en
las tasas de instrumentos de deuda tanto de corto y de largo plazo como de
instrumentos emitidos por instituciones publicas y privadas. El subgrafico (a) y
(b) de la Figura 2 muestran las tasas de interés de las letras del tesoro (treasury
bills) y los bonos del tesoro (treasury securities) para sus diferentes periodos de
vencimiento. Mientras que las tasas de las letras del tesoro presentan niveles
similares y correlaciones tan fuertes que frecuentemente los hace indistingui-
bles, las tasas de los bonos del tesoro presentan un fuerte co-movimiento, pero
con una intensidad ciclica diferenciada: en los episodios de caidas los instru-
mentos de corto plazo tienden a caer mas que los de largo plazo y lo contrario
ocurre en los episodios de subida. Este patron se observa para los indicadores
de las tasas de interés de los bonos corporativos comerciados en los high quality
markets (subgrafico (c) de la Figura 2).’

1 El indicador HaM (high quality market) que construye la Fed estima la tasa de rendimiento

de diversos bonos con calificacion Aaa, AA y A con diferentes fechas de vencimiento como

63 si fueran bonos con cupédn cero. Las series se encuentran disponibles iinicamente a partir
de enero de 1984.
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Figura 2. Tasas de interés nominales de Letras y Bonos en Estados Unidos.
a) Letras del Tesoro. Promedios mensuales. 1950:01- 2021:06
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(b) Bonos del Tesoro. Promedios mensuales. 1953:04-2021:05
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(c) Bonos Corporativos, High Quality Market. 1984:01-2021:05
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Durante el periodo 1981-1992 las tasas nominales registraron una parte sustan-
cial de la caida en nuestro periodo de estudio. A diciembre de 1987 las FF, TS10Y
y AAA llegaron a 6.77, 8.99 y 10.11%, representando entre la mitad y un tercio
de su nivel en 1981. A diciembre de 1992 llegaron a 2.92, 6.77 y 7.98%. Un
6 4 segundo periodo de bajas fue de 1993 a 2008. La grafica permite observar que
hubo una caida de las tasas antes de la crisis de 2007-2008. La caida fue menor
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en magnitud respeto al periodo anterior. Sin embargo, es relevante porque los
niveles que las tasas habian alcanzado en 1993 no eran aquellos altos del expe-
rimento monetarista. En diciembre de 2008, ya en un contexto de crisis, 1as FF,
TS10Y y AAA llegaron a 0.16, 2.42 y 5.05%. El tltimo periodo inicia en 2009 y esta
caracterizado por la persistencia en los niveles cercanos a cero en las tasas de
los instrumentos de corto plazo y la tendencia a la baja en las tasas de aquellos
de mayor plazo.

Es relevante destacar que la tendencia generalizada y persistente a la
baja en las tasas de interés nominales viene precedidas por un fenémeno
simétrico invertido: el alza persistente y generalizada en las tasas de interés
nominales por poco mas de 30 anos desde la posguerra. En septiembre de
1979, un mes antes del inicio del experimento monetarista, las tasas ff, ts10y
y aaa eran de 11.43, 9.22 y 9.44%, respectivamente. Respeto a estos aumen-
tos, el llamado experimento monetarista que ocurrié en Estados Unidos entre
1979-1982 gener6 un brinco extraordinario en las series.

Figura 3. Tasas de interés reales en Estados Unidos, 1950:01-2021: 06
Linea gris: tendencia LOESS. Error estandar = area gris. Parametro alfa

= 0.575
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Un factor adicional sobre la generalidad en la tendencia persistente a la baja
en las tasas de interés desde los 1980 es que ésta también se observa para las
tasas reales. No obstante, el periodo previo a 1980 muestra un comportamien-
to distinto, lo cual podria indicar la postura (restrictiva o acomodaticia) de la
politica monetaria. Como se observa en la Figura 3, en los afios 1950, las tasas

reales se habian recuperado de los valores negativos de la guerra y se mantu-
vieron sin presentar una tendencia clara hasta mediados de los afios 1970 (ver
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la estimacion de tendencia LOESS, en color azul).” A partir de entonces y hasta
los primeros anos de la década de 1980, las tasas reales comenzaron a subir,
sefalando el inicio de una fase restrictiva de la politica monetaria que se puede
relacionar con las preocupaciones de las autoridades monetarias acerca de una
inflacion creciente y de condiciones favorables a los trabajadores en el merca-
do de trabajo, asi como de una postura prudente hacia la inflacion después del
experimento monetarista. A partir de entones, se observa una tendencia a la
baja cuya persistencia ha provocado que desde los 2000 se observen episodios
frecuentes de tasas negativas.

Figura 4. Tasas de interés de 16 paises avanzados, 1950-2017
Lineas negras: series por pais. Linea gris: tendencia LOESS. Error estandar =
area gris.

Corto plazo
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Esta baja persistente y generalizada en las tasas de interés nominales y reales
no solo se verifica para Estados Unidos, sino también para el mundo desarro-
llado. Con base en los datos construidos por el “MacroFinance and MacroHistory
Lab” (Jorda et al, 2019), la primera fila de la Figura 4 muestra que las tasas no-
minales representativas de corto y largo plazo de 16 paises avanzados siguen la
misma dinamica que la de Estados Unidos: un periodo de crecimiento desde la

basada en una regresion no paramétrica que toma ventanas de datos sucesivas. El pardme-

6 6 2 Latendencia LoEss (locally estimated scatterplot smoothing) es una técnica de suavizamiento
tro alfa brinda el grado de suavizamiento.
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posguerra y hasta alrededor de 1980 para después experimentar una ciclo de
decrecimiento persistente.’ La segunda fila de la Figura 4 muestra a las tasas de
interés reales, definidas como las nominales menos la tasa de crecimiento del
indice de precios al consumidor. Aunque para algunos paises su baja comien-
za a principios o mediados de la década de 1980 (como para Estados Unidos),
pareciera que la caida generalizada comienza después del pico alcanzado entre
1990-1992. Entonces, se trata de un fenémeno que acontece, por lo menos, en
el mundo desarrollado.

Figura 5. Tasas de interés e inflacion en Estados Unidos, 1950:01-2021:06
Tendencias LOESS. Sombras = error estandar. Parametro alfa = 0.22
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Finalmente, la Figura 5 muestra las tasas de interés y de la inflacion para Es-
tados Unidos y su tendencia LOESS. Se puede apreciar que tanto las tendencias
de las tasas de interés nominales de corto y largo plazo como de la tasa de in-
flacion comenzaron su caida alrededor de 1980. Ante la mayor intensidad en la
tendencia a la baja en las tasas de inflacion, las tendencias de las tasas de inte-
rés reales comenzaron a experimentar una caida desde mediados de la década
de 1980 llegando la tendencia de la tasa real de corto plazo a niveles negativos
desde mediados de la década de los 2000."

Los hechos estilizados descritos han atraido gran atencion en la discipli-
na y se han propuesto diversas interpretaciones. Aquellas que prevalecen
se basan en los llamados “factores reales”, relacionados con la productividad

3 Los 16 paises son: Alemania, Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espafia, Francia, Irlan-
da, Ttalia, Japon, Holanda, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido y los Estados Unidos.
4 Con excepcion de tres afios, en el periodo de 2003 a 2017 el indicar de la tasa real de corto
6 7 plazo fue negativo.
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marginal de los factores de produccion, en las cuales los elementos moneta-
rios como la politica financiera y monetaria no juegan ningin papel. Estas
interpretaciones, que llamaremos “reales” y que se presentan haciendo refe-
rencia a la teoria de los fondos prestables de las tasas de interés, se relacionan
con los fundamentos teéricos neoclasicos de la disciplina econémica, que se
basan —como observo Keynes introduciendo el concepto de “teoria mone-
taria de la produccion”— en la dicotomia entre los departamentos analiticos
“real” y “monetario” de la teoria econémica, la neutralidad del dinero en los
analisis de largo plazo y el rol de la tasa natural de interés como punto de
referencia de la politica monetaria.

Es nuestra posicion que el fenémeno del “dominio de la finanza”, alimen-
tado por el cambio en la regulacion financiera que se empieza a desarrollar
en la década de 1970, y las respuestas de las autoridades monetarias frente a
una situacion de crecientes riesgos sistémicos, acompafiadas por una redu-
cida capacidad de la organizaciones de los trabajadores de apropiarse de los
aumentos de productividad y una baja inflacion, son los factores historicos y
monetarios detras de la tendencia a la baja en las tasas de interés.

3. Las interpretaciones del fenomeno

® Borio et al. (2017, p. 36) discuten la literatura sobre la caida reciente de las tasas ®
de interés observando que prevalecen interpretaciones “reales” que se centran
sobre la tasa natural de interés, suponen que sus variaciones dependen de las
decisiones de ahorro e inversion de los operadores y niegan que la politica fi-
nanciera y monetaria juegue un rol activo.

Los autores empiezan citando documentos que describen en términos
generales el fen6meno y como ha sido ilustrado (IMF, 2014; Bean et al., 2015;
Council of Economic Advisers, 2015). Luego se concentran sobre ensayos que
profundizan aspectos especificos de las interpretaciones “reales”. Citan aque-
lla de Summers (2014; 2015) -conocida como secular stagnation- que da rele-
vancia a la reduccion de la demanda de inversion debida al tipo de progreso
técnico que ha prevalecido en décadas recientes. Posteriormente, mencionan
la interpretacion de Bernanke (2005) —~conocida como saving glut- que discute
los desajustes en el comercio internacional y el consecuente aumento de los
ahorros en algunas economias emergentes, que se han invertido en activos
financieros en Estados Unidos.”

Borio et al. (2017) hacen también referencia a la interpretacion -conocida
como safe asset shortage- que evidencia el rol del cambio de las preferencias
de los inversores, debido a la creciente inestabilidad financiera, hacia activos

5  Sobre las interpretaciones de Summers y Bernanke, véase también Sandoval y Morales
(2017, 2019).
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financieros seguros, como los bonos del tesoro (treasury securities) (véase Ca-
ballero et al., 2008; 2016).” Finalmente, indican que en afios recientes algunas
interpretaciones “reales” han evidenciado que los cambios demograficos han
vuelto el trabajo mas escaso que el capital causando una disminucion del pro-
ducto marginal del segundo factor de produccion (véase Carvalho et al., 2016;
Gagnon et al., 2016; Rachel y Smith, 2017).

Segun Borio et al. (2017), el valor de las interpretaciones “‘reales” antes
mencionadas depende de la validez de las creencias inscritas en los funda-
mentos tedricos neoclasicos de la disciplina econémica:

Una premisa comun de todos los enfoques tradicionales es que las tasas de interés
reales a largo plazo estan determinadas exclusivamente por factores reales. La politica
monetaria ejerce solo una influencia transitoria, que puede ser totalmente ignorada (ana-
lisis narrativo y de calibracion) o eliminada por un filtro (analisis de filtrado). La suposicion
de fondo que se mantiene en estos enfoques es que la politica monetaria es neutral a
largo plazo. Por ejemplo, Del Negro et al. (2017, p. 1) describen la tasa natural como «...
la tasa contrafactica que se observaria ‘en ausencia’ de politica monetaria». Sin embargo,
en nuestra opinion, la nocién de que en una economia monetaria compleja es posible
delinear limpiamente un «velo monetario» de los factores reales subyacentes es una pre-
suncién extremadamente fuerte. Esta presuncion no ha sido suficientemente examinada
(Borio et al., 2017, p. 6; traduccion nuestra; véase también pp. 21 y 26).”

El objetivo de estos autores es analizar, desde el punto de vista empirico, la va-
lidez de la presuncion que el dinero es neutral en el analisis del largo plazo y la
politica monetaria irrelevante para los niveles de las tasas reales de interés en
horizontes temporales largos. Los autores justifican su trabajo afirmando que la
tasa natural de interés es un concepto abstracto, no directamente observable, y
que su identificacion requiere no dudar de las creencias inscritas en los funda-
mentos tedricos neoclasicos. Citan algunos ensayos que demuestran, desde el
punto de vista empirico, la existencia de influencias monetarias en las variacio-
nes persistentes de las tasas de interés (véase Gali, 1992; King y Watson, 1997;

6  La interpretacion safe asset shortage sugiere que la incertidumbre ligada a la inestabilidad
financiera ha cambiado la forma de la “curva normal de los rendimientos”. Borio et al. (2017)
la presentan como una variante de la saving glut. Sin embargo, se puede también relacionar
a interpretaciones que indican la relevancia de los factores monetarios en la caida de las
tasas de interés.

7 'Texto original de Borio et al. (2017, p. 6): ‘A common premise of all the traditional approa-
ches is that real interest rates over long horizons are determined exclusively by real factors.
Monetary policy exerts only a transitory influence, which can be entirely ignored (narrative
and calibration analysis) or filtered out (filtering analysis). The maintained assumption is
that monetary policy is neutral in the long run. For example, Del Negro et al (2017, p 1) des-
cribe the natural rate as “... the counterfactual rate that would be observed ‘in the absence’
of monetary policy”. Still, in our view, the notion that in a complex monetary economy it is
possible to cleanly delineate a “monetary veil” from the underlying real drivers is an excee-
dingly strong presumption. This presumption has not been sufficiently scrutinised.
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Rapach, 2003; Rapach y Wohar, 2005; Caporale y Grier, 2005; Neely y Rapach,
2008) y aclaran que la identificacion de la tasa natural de interés representa un
reto formidable para la literatura y los bancos centrales (véase Borio et al., 2017,
p. 22). Este ejercicio se ha basado en dos enfoques:

Un enfoque supone que las tasas de interés reales observadas rastrean aproximadamen-
te, en promedio y durante largos periodos, las tasas naturales; luego vincula su declive
observado a posibles determinantes subyacentes de los saldos ahorro-inversion, como
los factores demograficos o el precio relativo del capital, principalmente a través de ins-
pecciones informales o modelos calibrados. Otro enfoque filtra la tasa natural de las
tasas de mercado basandose en ciertos supuestos criticos, incluida la hipétesis de que
la inflacién responde de manera estable y sistematica a la holgura econémica interna 'y
que la tasa de interés real es un factor clave que influye en la demanda agregada. En
este trabajo hemos argumentado que el papel de las suposiciones de fondo que estos
dos enfoques mantienen cuando se presenta esta evidencia es embarazadamente fuerte
(Borio et al., 2017, p. 36).8

Para fortalecer su posicion Borio et al. (2017, p. 24) sefialan que los factores
monetarios han influido en los niveles de las variables econémicas en épocas
historicas anteriores. En los afios del patron oro, la convertibilidad interna y
externa del dinero -es decir, la estabilidad financiera- fue el objetivo prioritario
de la politica monetaria.’

Finalmente, examinando la informacion estadistica de 19 paises desde
1870, los analisis de Borio et al. (2017) demuestran que las variaciones per-
sistentes de las tasas reales de interés han ido de la mano con el predominio
de diferentes regimenes monetarios, que estos autores definen “patréon oro
o metalico” (1870-1913), “entre guerras” (1920-1938), “Bretton Woods” (1945-
1971), “anterior al endurecimiento de Volcker” (1950-1979), “posterior al en-
durecimiento de Volcker” (1980-2016), “inflation targeting” (1991-2016). Estos
resultados confirman, segun ellos, la relevancia de los factores monetarios.

8  Texto original de Borio et al. (2017, p. 36): ‘One approach assumes that observed real interest
rates roughly track, on average and over long periods, natural rates; it then links their ob-
served decline to potential underlying determinants of saving-investment balances, such as
demographic factors or the relative price of capital, mainly through informal inspection or
calibrated models. Another approach filters out the natural rate from market rates based on
critical assumptions, including the hypothesis that inflation responds stably and systema-
tically to domestic economic slack and that the real interest rate is a key factor influencing
aggregate demand. In this paper we have argued that the role of maintained hypotheses in
this type of evidence is uncomfortably strong’

9  Borio et al. (2017, p. 24) afirman: ‘The gold standard regime provides prima facie evidence
that the role of monetary factors may well have been underestimated. During this regime,
central banks did not target inflation or output directly; rather, they targeted convertibility
- internal and external (eg Wicksell (1906)). Traduccién: ‘El régimen del patrén oro propor-
ciona evidencia prima facie de que el papel de los factores monetarios bien puede haber
sido subestimado. Durante este régimen, los bancos centrales no apuntaron directamente a
la inflacion ni a la produccion; mas bien, apuntaban a la convertibilidad, interna y externa
(por ejemplo, Wicksell (1906)).
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En las secciones que siguen se destaca el rol de los factores monetarios
y financieros en las variaciones persistentes de las tasas de interés con la
creciente preocupacion de la FED para la inestabilidad causada por el cambio
de enfoque de la regulacion financiera y la consecuente transformacion de
la banca “especializada” en “universal”. Borio et al. (2017) han sefialado que
la politica monetaria tuvo como objetivo prioritario la estabilidad financiera
-y no la inflacién o el nivel de producto de la economia- durante el régi-
men monetario llamado “patrén oro o metalico” (1870-1913). Sin evaluar los
regimenes monetarios y haciendo referencia a como la FED ha tomado sus
decisiones de politica monetaria, el analisis que se presenta en las secciones
que siguen indica que esta institucion ha tenido como objetivo prioritario la
estabilidad financiera desde mediado de los afios 1990, es decir, esta manera
de llevar adelante la politica monetaria es anterior a la crisis de 2007-2008.
De esta manera se sigue mas de cerca la postura de Keynes en La Teoria Ge-
neral, que atribuye la determinacion de las tasas de interés a la accion de los
bancos centrales —considerada como dependiente de lo que las autoridades
consideran conveniente bajo las condiciones histoéricas prevalecientes y no
del conocimiento de una tasa natural- y a la credibilidad que los operadores
atribuyen a estas instituciones.

@ 4. Elementos teoricos parva una intevpretacion @
monetaria de la baja en la tasa de intevés

Las interpretaciones “reales” de la caida de las tasas de interés siguen la tra-
dicion neoclasica que afirma que la tasa de interés depende de la demanda y
oferta del factor productivo “capital”.’’ En la literatura econémica, sin embargo,
se han planteado teorias alternativas, en donde las tasas de interés dependen
de factores monetarios ligados a la organizacion institucional de los mercados
financieros y a la politica monetaria.

El desarrollo méas conocido de una teoria monetaria de la tasa de interés
se encuentra en La Teoria General de Keynes, quien en 1936 rechazé los con-
tenidos tedricos de su Tratado sobre el Dinero, publicado en 1930. Negando
la validez de la neutralidad del dinero en un analisis de largo plazo, de la
dicotomia entre los departamentos analiticos “real” y “monetario” de la teoria

10  Tradicionalmente los bancos centrales han actuado sobre una tasa de interés monetaria
de corto plazo. Sin embargo, la tasa natural de interés real podria ser relevante para las
decisiones de inversion en capital fijo. Por esta razon, la tasa natural debe considerarse de
largo plazo, lo que implica que los bancos centrales puedan contar con la existencia de una
relacion positiva entre las tasas de corto y de largo plazos. Dudando de la continua validez
de esta relacion, en particular en periodos de crisis, Keynes propuso en varios escritos que
las operaciones de mercado abierto de los bancos centrales actuaran simultaneamente so-
bre activos de corto y largo plazo (véase Panico, 2008). Las recientes politicas monetarias no
convencionales han operado sobre toda la estructura de las tasas de interés con el objetivo
de influir en mayor medida en la inversion en capital fijo (véase Friedman, 2014).
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economica y del uso de la tasa natural de interés como guia en la conduccion
de la politica monetaria, La Teoria General intentdé modificar los fundamentos
tedricos de la disciplina econémica introduciendo una “teoria monetaria de
la produccion y de la distribucion del ingreso” y argumentando que la tasa
de interés “promedio” o “durable”, es decir, aquella que tiende a prevalecer
y alrededor de la cual fluctua la tasa de interés de mercado, depende de las
decisiones del banco central de estabilizar una tasa de interés especifica."

En el Tratado sobre el Dinero Keynes, en linea con la tradicion neoclasi-
ca, habia argumentado que los bancos centrales tienden a estabilizar la tasa
natural de interés, determinada por el departamento analitico “real” como el
producto marginal de la tltima unidad de capital disponible en la economia y
empleada en el proceso productivo. En los escritos preparatorios y en La Teo-
ria General Keynes habia rechazado el uso de la tasa natural considerandola
un concepto abstracto -no observable directamente- que inhibe interpretar
correctamente el comportamiento del sistema econdémico y proponer solu-
ciones validas de politica econémica.

En esta interpretacion alternativa de los fundamentos teoricos de la dis-
ciplina, los elementos primordiales para interpretar los movimientos tenden-
ciales de las tasas de interés son las decisiones de los bancos centrales y la
reputacion que los operadores atribuyen a estas instituciones. Las decisiones

@® de los bancos centrales sobre la tasa de interés que se debe estabilizar, segin @
La Teoria General, son el resultado de la evaluacion sobre lo que estas ins-
tituciones consideran mas conveniente bajo las condiciones histéricas pre-
valecientes. Para tomar estas decisiones las autoridades monetarias pueden
considerar diversos elementos, como:

el estado en que se encuentra la economia,
las tasas de inflacion y de desempleo prevalecientes,
los saldos de la cuenta corriente de la balanza de pagos,

=W

las necesidades de refinanciacion de la industria financiera nacional, de las

otras industrias del pais y del sector publico,

5. el nivel de riesgo sistémico que la organizacion institucional existente de
los mercados financieros tiende a generar,

6. las relaciones entre los sistemas financieros nacional e internacional y la

probabilidad de que se generen movimientos de capitales y variaciones

alarmantes en el tipo de cambio.

La presencia de los ultimos elementos en la lista anterior indica que las deci-
siones de politica monetaria no dependen soélo de las brechas de inflacion y de

viction as likely to be durable, will be durable; subject, of course, in a changing society, to

2 11 Keynes (1936, p. 203) afirma: ‘Any level of interest which is accepted with sufficient con-
i fluctuations for all kinds of reasons round the expected norm’.

— ‘ 04 Capraro ok.indd 72 @ 17/02/2022 08:45:24 p. m. ‘



SANTIAGO CAPRARO, CARLO PANICO, LUIS DANIEL TORRES GONZALEZ | La baja pevsistente y genevalizada

en las tasas de intevés en Estados Unidos: una interpretacion alternativa

producto y del saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, sino que de-
penden también de la evaluacion del grado de riesgo sistémico en lo que opera
el sector financiero y de la posibilidad de que la cuenta financiera de la balanza
de pagos sufra mecanismos de inestabilidad relacionados con los movimientos
de capitales. La presencia de estos elementos refleja la preocupacion de las au-
toridades para la “estabilidad financiera” y puede inducir una tendencia (cons-
ciente o inconsciente) de la politica monetaria a estabilizar tasas de interés que
se van reduciendo en el tiempo.

5. Cambio en la regulacioén financieva
y el rol de “prestamista de primera instancia”

El contraste entre la estabilidad que caracterizo el comportamiento de las
economias durante la era Bretton Woods y lo que ha sucedido en los anos
siguientes hasta llegar a crisis financiera de 2007-2008 ha llamado la atencion
de algunos economistas sobre los efectos de la evolucion de la regulacion
financiera desde los afios sucesivos a la crisis de 1929 y a la segunda guerra
mundial. Eugene White, publicé en 2009 un ensayo sobre los cambios que
han caracterizado este aspecto de la politica monetaria.

White contrapone dos enfoques para entender la regulacion financiera,

@ uno centrado sobre el poder discrecional de las autoridades sobre los admi- ®
nistradores de las empresas financieras y otro centrado sobre el uso de re-
glas pre-establecidas sobre los requerimientos de capital de las empresas. El
primer enfoque dominé en la que White llama la “era New Deal o Bretton
Woods”, es decir, de los afios 1930 hasta principio de los 1970, un periodo en
el cual las economias se beneficiaron de un elevado grado de estabilidad fi-
nanciera.'” El segundo enfoque dominé durante la que White llama “era con-
temporanea” (1991-2008) que, segtin el economista estadounidense, empieza
después de un periodo de transicion, que White llama “era post New Deal”
(1971-1990) durante el cual se realizaron los cambios que permitieron pasar
gradualmente de un enfoque a otro.

Una de las principales consecuencias del cambio de enfoque en la regu-
lacion financiera en Estados Unidos. ha sido la transformacion del sistema
bancario “especializado” de la “era New Deal o Bretton Woods” en el sistema
de banca “mixta” o “universal” que tenemos desde los 1990.

El sistema “especializado” se desarroll6 en el Reino Unido en el siglo XIX.
Habia bancos comerciales, casas de descuento, bancos hipotecarios, etc. Cada
tipo de banco estaba obligado a operar un conjunto limitado de activos y pa-
sivos, seleccionados de manera que el vencimiento de los primeros no era

ras, White (2009, p. 39) afirma que en aquel periodo las crisis bancarias desaparecieron del

7 3 12 Comentando las graficas sobre el numero de situaciones de crisis de las empresas financie-
radar.
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diferente del vencimiento de los segundos. Asi, los bancos comerciales y las
casas de descuento so6lo podian tener pasivos y otorgar préstamos a corto
plazo, mientras que los bancos hipotecarios y de inversion so6lo podian captar
pasivos de medio y largo plazo y otorgar préstamos con el mismo tipo de ven-
cimiento. Estas restricciones permitian que las empresas crediticias tuvieran
una estructura de activos y pasivos balanceada y que la funcion de presta-
mista de dltima instancia, que el Banco de Inglaterra gradualmente asumio
a lo largo de varias crisis sistémicas y que fue reconocida completamente
s6lo después de la crisis de 1866 y la publicacion del libro Lombard Street de
Bagehot (1873), fuera suficiente para evitar nuevas corridas bancarias y crisis
financieras. A lo largo del siglo XiX el Banco de Inglaterra habia mantenido
una ventanilla de descuento para las empresas crediticias. La ventanilla habia
operado con base en decisiones discrecionales del Banco, ligadas a la evalua-
cion de la rentabilidad del crédito concedido. Asumiendo definitivamente
desde los afios 1870 la funciéon de prestamista de tltima instancia, el Banco se
comprometia a otorgar con tempestividad crédito a las empresas crediticias
aun cuando no existia una evaluaciéon positiva de la rentabilidad del crédito
concedido. A pesar de ser una entidad privada, el Banco asumi6 formalmente
una funcién publica, asegurando el refinanciamiento de las empresas cre-
diticias en situaciones de emergencia, es decir, cuando el sistema crediticio
@® se encontraba al borde de una crisis sistémica y no era conveniente para un @
banco privado otorgar crédito.

En la segunda mitad del siglo XiX se desarrollo en Alemania, por primera
vez en la historia, otro tipo de sistema crediticio, centrado en la banca “mixta”
-hoy se diria “universal’- y no en la banca “especializada”. Las empresas cre-
diticias alemanas podian tener activos y pasivos con distintos vencimientos.
Podian captar recursos de corto plazo y otorgar préstamos a corto y largo pla-
zos, lo que volvia desbalanceada la estructura de vencimientos de sus activos
y pasivos financieros.

La decision de tener un sistema crediticio mixto o universal, y no operar
con la banca especializada que habia nacido en el Reino Unido, fue tomada
por las autoridades politicas alemanas después de la unificacion del pais en
1871 y no fue el resultado de un desarrollo espontaneo de las fuerzas de mer-
cado. Respecto a Reino Unido, la economia alemana estaba teniendo un de-
sarrollo tardio o retrasado. Para recuperar estos retrasos, las autoridades ale-
manas tomaron la decisiéon de hacer participar directamente a las empresas
crediticias en la politica de industrializacion del pais. Para fortalecer la cana-
lizacion de recursos financieros hacia los sectores productivos seleccionados
por la politica industrial, las empresas crediticias tenian que involucrarse en

la formacion y el crecimiento de las empresas industriales, otorgando présta-
; 4 mos a largo plazo, favoreciendo la colocacion de sus acciones a través de in-
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tervenciones directas en el proceso de emision y calificacion de esos activos.

La estructura desbalanceada de los activos y pasivos volvia arriesgada
la participacion de las empresas crediticias en la politica industrial. Para re-
ducir estos riesgos, el Reichsbank, el equivalente del Banco de Inglaterra en
Alemania, asumio la tarea de intervenir a favor de los bancos mixtos refi-
nanciandolos sistematicamente al cumplir con las indicaciones de la politica
gubernamental. Con estas intervenciones sistematicas el Reichsbank, ademas
de jugar el papel del prestamista de tltima instancia, que actia en condi-
ciones de emergencia, jugaba el papel de prestamista de primera instancia,
que suministra diariamente medios de pagos a bajo costo para evitar que los
bancos puedan encontrarse en situaciones de iliquidez."”

La transformacion en Estados Unidos del sistema especializado en uni-
versal, causada por el cambio de enfoque de regulacion financiera después
de la ruptura de los Acuerdos de Bretton Woods, puede considerarse el ele-
mento que ha impuesto un cambio en la conduccion de la politica monetaria,
obligando a la FED a jugar, ademas del tradicional papel de prestamista de ul-
tima instancia, el papel de prestamista de primera instancia (véase de Cecco,
1999). Para reducir la probabilidad de un aumento del riesgo sistémico y de
crisis financieras, la FED ha tenido que proveer sistematicamente de liquidez
a bajo costo a los bancos universales.

& En un contexto de inflacion baja y estable, debida a la escasa capacidad @®
de los trabajadores de apropiarse de los aumentos de productividad, a partir
de los afnios 1990 la FED ha concentrado gradualmente mas su atencion sobre
la necesidad de controlar el nivel de riesgo sistémico que la banca univer-
sal tiende a generar y sobre las variaciones no deseadas del tipo de cambio
ligadas al rol internacional del dolar y al aumento del nimero de crisis fi-
nancieras en diferentes paises del mundo (véase Laeven y Valencia, 2008;
2018). Como se argumentara en la seccion siguiente, a pesar de que la FED ha
seguido reaccionando, en particular antes de la crisis de 2007-2008, a la bre-
cha de inflacion y de producto, la preocupacion de un aumento del nivel de
riesgo sistémico se ha manifestado en forma creciente en sus Informes y en
las minutas de sus organismos directivos. Esta preocupacion ha persuadido al
banco central a reducir con mayor intensidad las tasas de interés en los mo-
mentos recesivos del ciclo y cuando se manifiestan sefiales de inestabilidad
financiera. La crisis de 2007-2008 ha fortalecido esta tendencia, induciendo
la introduccion de politicas monetarias no convencionales que han acercado
las tasas de interés a niveles historicamente bajos.

13 Un analisis de las diferencias entre el sistema crediticio especializado del Reino Unido y el

sistema mixto de Alemania se encuentra en el manuscrito de las clases del curso “Conti-

nental Banking” que Sraffa impartio en Cambridge de 1929 a 1931. De Cecco (1999; 2005) y

Panico (2021) describen el contenido de este manuscrito evidenciado la necesidad de tener

7 5 un banco central que juega el papel de prestamista de primera y de ultima instancia en los
sistemas crediticios mixtos o universales del pasado, como en los actuales.
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Los eventos descritos para Estados Unidos han afectado la tendencia de la
politica monetaria a concentrar mas la atencion sobre la necesidad de tener
bajo control la estabilidad financiera en varios paises. En los cuales también
la tendencia a la baja de las tasas de interés puede interpretarse como el re-
sultado de las transformaciones acaecidas en la regulacion y en los sistemas
financieros y en las consecuentes decisiones de la politica monetaria de pres-
tar una atenciéon creciente al objetivo de la estabilidad financiera.

6. Anudlisis de los Informes Anuales de la Federal Resevve (FED):
“inflation targeting” o “financial stability targeting”?

El analisis de los Informes de la FED publicados antes de la crisis de 2007-2008
puede soportar la tesis de que desde la segunda mitad de los anos 1990 la prin-
cipal preocupacion de las autoridades se ha ido mudando hacia el control de
la estabilidad financiera. El grafico 6 describe los movimientos de los niveles
previstos por el Federal Open Market Committee (FOMC) de la FED desde 1995.
Puede ayudar al lector a seguir el relato de la politica de tasas de interés pre-
sentado en esta seccion.

Figura 6. Tasa objetivo de los fondos federales del Federal Open Market
@ Committee. Promedios mensuales. 1995:01-2009:12 @
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En la primera mitad de los afios 1990, la FED estaba principalmente compro-
metida en compensar la inflacion y la brecha de producto de la economia. En
el primer trimestre de 1995, el FOMC elevo el nivel previsto de la FF 12 punto
76 porcentual, llevandola a 6% ‘para reducir el riesgo de que la inflacion pueda
aumentar, amenazando la expansiéon econémica’ (FED, 1995, p. 3). Sin embar-
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go, los datos publicados en primavera mostraron que la presion inflacionaria
estaba decreciendo. La politica monetaria se relajo en la segunda mitad del afio
contribuyendo a la reduccion de las tasas de interés a corto plazo, que al final
del ejercicio se encontraban entre 1 y 2 puntos porcentuales por debajo de los
maximos alcanzados a principios de 1995.

El Informe de ese afio destaca que la inflacion efectiva y las expectativas
sobre ella fueron mas moderadas de lo que se habia previsto (FED, 1995, p.
22). Una gran parte del Informe examina las condiciones de estabilidad del
sistema financiero. Comenta la quiebra de un fondo de inversion, del Orange
County, y la posterior quiebra del propio County (FED, 1995, p. 59), la quie-
bra de Barings PLC y las graves pérdidas en las oficinas estadounidenses de
Daiwa Bank (FED, 1995, p. 231). El Informe también destaca la agresiva acti-
tud crediticia de los intermediarios financieros (FED, 1995, pp. 36 y 85) y el
creciente uso de la “titulacion” y de otros procedimientos innovadores, que
favorecen el acceso de los hogares y de las empresas al crédito (FED, 1995,
pp. 23-24; 43 y 84). Por ultimo, recuerda que algunos indicadores, como la
carga media del servicio de la deuda de los hogares y las tasas de morosidad
de la deuda de tarjetas de crédito en poder de los bancos y de los préstamos
para automoviles ya proporcionaban pruebas de que algunos hogares esta-
ban empezando a experimentar mayores presiones (FED, 1995, pp. 23-24). La

@® Office of the Comptroller of the Currency (OCC) y la FED, aunque reconocieron @
que la situacion no requeria medidas mas estrictas, tomaron acciones para
inducir a los bancos a adoptar un enfoque mas prudente (FED, 1995, pp. 86
y 231).

En el Informe de 1996 figuran elementos similares. A pesar de un nota-
ble crecimiento del PIB (FED, 1996, p. 3), la inflacion subyacente se mantuvo
constante, o incluso en declive, por el débil aumento de los salarios debido a
las preocupaciones de los trabajadores sobre la seguridad en el empleo (FED,
1996, pp. 3-4).

El Informe dedica de nuevo un gran nimero de paginas a la estabilidad
financiera. La principal preocupacion es el fuerte apetito de las instituciones
financieras por expandir sus negocios sin prestar atencion a los riesgos aso-
ciados (FED, 1996, pp. 4-5). El Informe menciona que las compafiias financie-
ras y los bancos se movieron enérgicamente en el mercado subprime, pres-
tando a clientes de mayor riesgo o aceptando que la ratio préstamo a valor de
la garantia colateral fuera inusualmente alta, o ambas cosas (FED, 1996, pp.
3,19y 23-24).

El crédito al consumo también pasé por un proceso de titulacion a ritmo
acelerado. Para la FED (1996, p. 23; véanse también pp. 76 y 118), los modelos
de calificacion crediticia que la mayoria de los bancos utilizan para evaluar

7 7 las decisiones de préstamos al consumo han tendido a ser demasiado optimis-
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tas’ Por ultimo, el Informe destaca que los problemas de deuda del sector de
los hogares surgieron cada vez con mayor frecuencia (FED, 1996, pp. 14, 17,
23, 76 y 118). Las minutas del Monetary Policy Committee muestran que estas
dificultades indujeron a dos miembros del Comité a pedir condiciones de po-
litica mas acomodaticias (FED, 1996, p. 118).

Los Informes de 1997 y 1998 confirman que los resultados de la econo-
mia estadounidense fueron excelentes a pesar de las oleadas de inestabili-
dad financiera que afectaron a la economia mundial y al sistema financiero
nacional. El crecimiento fue vigoroso, la tasa de desempleo disminuy6 a su
nivel mas bajo en casi un cuarto de siglo y la inflacion se desaceler6 atin mas,
debido a la flexibilidad de los mercados de trabajo, en particular en las indus-
trias productoras de bienes (FED, 1997, pp. 3-4, 7, 16, 34; 54-55, 106, 110-111 y
120-121; 1998, pp. 3, 5, 9, 39 y 65).

Los acontecimientos que principalmente caracterizaron estos dos anos
fueron las olas de inestabilidad financiera que afectaron a las economias asia-
ticas y latinoamericanas y a algunas firmas financieras estadounidenses. Los
mercados internacionales estuvieron dominados por la crisis que comenzo
en Tailandia en el verano de 1997. Sus efectos se extendieron a ‘Corea, Indo-
nesia, Malasia, Singapur, Filipinas y Hong Kong a finales de 1997 y la primera
parte de 1998 a Rusia en verano, y a América Latina, en particular Brasil,

@ poco después’ (FED, 1998, p. 32). Varias empresas no financieras y financie- @
ras tuvieron que hacer frente a las pérdidas generadas por las dificultades y
tuvieron problemas para cumplir sus obligaciones, que, en muchos casos,
estaban denominadas en doélares (FED, 1997, p. 4; 1998, p. 23). El estrés afecto
el valor del délar e impuso ajustes en la economia estadounidense y cambios
en la politica de las tasas de interés (FED, 1997, pp. 5y 104; 1998, pp. 3-4, 6-7,
9, 26, 40-41, 179, 184, 189 y 200).

La revision de las decisiones sobre las tasas de interés adoptadas por la
FED durante este periodo permite comparar la influencia de las presiones in-
flacionistas y de la inestabilidad financiera sobre ellas. Las presiones inflacio-
narias indujeron al FOMC a aumentar el nivel previsto de la FF de 54 a 512%
en marzo de 1997 (FED, 1997, pp. 3-4 y 55). Este fue el tinico movimiento al
alza en los dos afios. Por el contrario, la preocupacion suscitada por la ines-
tabilidad financiera dio lugar a varios movimientos a la baja. En septiembre
de 1998, el FoMc, ‘mirando mas alla de los datos disponibles, que sugieren
que la economia continua expandiéndose a un ritmo robusto, redujo el nivel
previsto de la FF Y4 de punto porcentual’ (FED, 1998, p. 6). Ademas, debido
al deterioro de las condiciones de liquidez en los mercados financieros na-
cionales e internacionales, el 15 de octubre, el Presidente Greenspan tomo
la iniciativa de organizar una conferencia telefonica extraordinaria con los

78 miembros del FOMC. Como resultado de esta llamada, el nivel previsto de la
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FF se redujo otro ¥4 punto porcentual, alcanzando 5%. Al mismo tiempo, la
Board of Governors aprob6 una reduccion de ¥4 de punto porcentual en la tasa
de descuento (FED, 1998, pp. 7 y 184-189). Ademas, la persistencia de riesgos
en los mercados financieros indujo al FOMC a reducir el nivel previsto de la FF
en Y4 de punto porcentual adicional en su reunion de noviembre. Al mismo
tiempo, la Board of Governors aprob6 una reduccion de otro ¥4 de punto por-
centual en la tasa de descuento, trasladandola de 5 a 4 3% (FED, 1998, pp. 7,
189 y 200). Ambas decisiones se adoptaron para evitar el endurecimiento de
los mercados de crédito (FED, 1998, p. 9).

El analisis de los Informes de 1997 y 1998 muestra que la preocupacion
de la FED por la inestabilidad financiera también fue causada por la crisis de
la Long-Term Capital Market (FED, 1998, pp. 24-25) —un hedge fund nacional
que tenia como accionistas a Merton y Scholes, ganadores del Premio Nobel
en 1997 por su contribucion a la evaluacion del valor de los derivados- y por
la persistencia de comportamientos riesgosos de los gestores de las empresas
financieras. Los Informes confirman la preocupacion por el apetito de las
instituciones financieras por ampliar sus actividades (FED, 1997, pp. 10-11,
18, 62, 74 y 109; 1998, pp. 4 y 10-11) y la persistente tendencia a expandir el
mercado de préstamos garantizados por subprime equities (FED, 1997, pp. 8,
12, 35 y 46-47; 1998, p. 12), evaluando estas decisiones sobre la base de mo-

@® delos de calificacion crediticia demasiado optimistas (FED, 1997, pp. 10 y 11), @
y aumentando los problemas de reembolso de la deuda de los hogares (FED,
1997, pp. 9, 47, 61 y 62; 1998, p. 11).

El analisis de estos elementos permite concluir que la inestabilidad finan-
ciera, mas que las presiones inflacionarias, gui6 las decisiones de las autorida-
des en 1997 y 1998. Estas recordaron frecuentemente que la inflacion podria
brotar por el crecimiento robusto de la economia. Sin embargo, admitieron
que las expectativas no se materializaron y, en marzo de 1997, aumentaron el
nivel previsto de la FF de 5v4 a 5 ¥2%. Luego, debido a su preocupacion por la
inestabilidad financiera, la bajaron varias veces, llevandola a 4 34%.

En los dos afios siguientes, la preocupacion de la FED por los problemas
causados por la inflacion volvié a ser relevante en las decisiones sobre las
tasas de interés. Los Informes de 1999 y 2000 sefialan que en las ultimas
partes de 1998 la inestabilidad financiera de los meses anteriores se fue des-
vaneciendo (FED, 1999, p. 3), mientras que el crecimiento de la economia
fue de nuevo ‘excepcional’ y estuvo acompanado de una llamativa inflacion
moderada (FED, 1999, p. 3; 2000, p. 3).

Los Informes indican que las autoridades revocaron la politica de tasas
de interés seguida hasta el otonio de 1998, temiendo que el riesgo de presio-
nes sobre los costos y los precios pudiera materializarse porque el mercado

79 de trabajo estaba en su nivel mas ajustado en tres decenios (FED, 1999, pp. 3
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y 4). El roMc elevo el nivel previsto de la FFl4 de punto porcentual en junio
de 1999 y en agosto elevo esta tasa otro V4 de punto, conduciéndola a 5 %4 %.
En una medida conexa, el Board of Governors aumento la tasa de descuento al
4 3% (FED, 1999, p. 4). La persistente percepcion de un riesgo significativo
de que la inflacién aumentara con el tiempo llevo al FOMC a elevar el nivel
previsto de la FF de 74 de punto porcentual adicional en noviembre de 1999 y
al Board of Governors a aprobar un aumento en la tasa de descuento de V4 de
punto, llevandola al 5%.

En febrero y marzo de 2000, el FOMC volvi6 a endurecer la politica mone-
taria, elevando el nivel previsto de la FF de V4 de punto en cada ocasion. Del
mismo modo, el Board of Governors volvié a aprobar aumentos de V4 de punto
en la tasa de descuento tanto en febrero como en marzo. Ademas, en mayo,
el Fomc y el Board of Governors aumentaron el nivel previsto de la FF y la tasa
de descuento otro 2 punto porcentual (FED, 2000, p. 3), llevandola a 6v2%.

Los informes también sefialan que los préstamos a los hogares y a las
empresas se desaceleraron en 1999. Los indicadores de los pagos de deudas,
como las quiebras personales y las tasas de morosidad en las hipotecas de
viviendas, los préstamos para automoviles con tarjetas de crédito, también
estaban disminuyendo (FED, 1999, p. 9). Por el contrario, el endeudamiento
aumento a un ritmo acelerado en 2000 y, una vez mas, los prestamistas no

@® parecian estar preocupados por la calidad crediticia de los prestatarios duran- @
te la mayor parte del afio (FED, 2000, p. 9). En consecuencia, los indicadores
de la capacidad de pago de la deuda volvieron a empeorar, aunque modera-
damente. Entre octubre de 1999 y abril de 2000, las autoridades decidieron
proporcionar a las instituciones depositarias solidas acceso sin restricciones
a la ventanilla de descuento, a una tasa de penalizacion, a fin de aliviar los
problemas de liquidez de estas instituciones (FED, 1999, p. 5).

La situacion economica y financiera volvio a cambiar a finales de 2000
(FED, 2000, p. 5; 2001, p. 3). Las autoridades reaccionaron fuerte, comenzando
con una conferencia telefénica el 3 de enero de 2001, cuando el FOMC decidio
recortar el nivel previsto de la FFY2 punto porcentual. Esta decision fue segui-
da, pocos dias después, por la aprobacion del Board of Governors de un recorte
de V2 punto en la tasa de descuento.

En el primer semestre de 2001 se decidieron otros recortes considerables
para apoyar el gasto de los consumidores y el sector de la vivienda. En cinco
pasos de medio punto, la reduccion acumulada en la FF alcanzé los 2 V2 pun-
tos porcentuales en mayo. En junio y agosto, el FOMC opt6 por recortes mas
pequetios de V4 de punto en cada reunion. Estas acciones llevaron el nivel
previsto de la FF a 3 V2 %. Por otro lado, el Board of Governors aprob6 reduc-

ciones en la tasa de descuento que coincidian con los recortes en la tasa de
80 los fondos federales. En consecuencia, la tasa de descuento disminuyo de 6 a

3% durante el mismo periodo (FED, 2001, pp. 3, 7 y 8).
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El analisis anterior indica que, ya antes de los acontecimientos de sep-
tiembre de 2001, la caida del nivel previsto de la FF y de la tasa de descuento
fue mayor que el aumento de 1999 y 2000. Lo ocurrido en septiembre afectd
aun mas a la economia, aumentando la incertidumbre en los mercados finan-
cieros. Los precios de las acciones cayeron bruscamente durante varias sema-
nas y los diferenciales de riesgo crediticio se ampliaron considerablemente,
lo que llevo a la FED a emitir cantidades masivas de liquidez para limitar las
perturbaciones en esos mercados (FED, 2001, p. 3).

El 17 de septiembre, durante una conferencia telefonica, el FOMC redujo
el nivel previsto de la FF/2 punto porcentual, llevandola a 3% (FED, 2001, pp.
8 y 277). En las semanas siguientes, el FOMC se enfrentaba a la perspectiva
de que esta medida habia sido insuficiente y en octubre y noviembre decidio
reducir aun mas el nivel previsto de la FF en %2 punto porcentual, dejandola
en 2% (FED, 2001, p. 8). En diciembre, el FOMC volvio a reducir el nivel pre-
visto de la FF en un ¥ de punto, lo que la llevo a 134%. Como habia ocurrido
en ocasiones anteriores, el Board of Governors aprob6 reducciones de la tasa
de descuento que coincidian con las del FomMc, llevando la tasa de descuento
a 1%4%, el nivel mas bajo desde 1948 (FED, 2001, p. 9).

La preocupacion de las autoridades por la inestabilidad que habia afec-
tado a la economia estadounidense en los afios anteriores se expresa en dos

& frases iniciales del Informe de 2002, que ponen de relieve la relacion entre el @
estrés de los mercados financieros, los acontecimientos politicos y el compor-
tamiento ilicito de algunas empresas. El primero dice:

La economia de los Estados Unidos ha sufrido una serie de golpes en los ultimos afios,
incluida la caida del mercado de valores que comenzé en 2000, los recortes en el gasto
de capital en 2001, los horribles ataques terroristas del 11 de septiembre, la aparicion de
pruebas inquietantes de malversacion corporativa y una escalada de los riesgos geopo-
liticos. A pesar de estas adversidades, la economia de la nacion salié de su recesién en
2001 para registrar un crecimiento econémico moderado el afio pasado (FED, 2002, p. 3,
nuestra traduccion).

El segundo, centrado en las reacciones negativas de los mercados financieros,
afirma:

En los mercados financieros, los inversionistas y los prestamistas aparentemente se ha-
bian vuelto mas reacios al riesgo en reaccion al tono mixto de las publicaciones de da-
tos econdmicos, las crecientes tensiones geopoliticas, las nuevas advertencias sobre
ataques terroristas y las revelaciones adicionales de practicas contables corporativas
dudosas. En conjunto, estos acontecimientos presionaron a la baja los rendimientos de
los titulos del Tesoro a mas largo plazo, mientras que las tasas de interés de los bonos

8 1 corporativos de menor calidad aumentaron notablemente y los precios de las acciones
cayeron bruscamente (FED, 2002, p. 6; nuestra traduccion).
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La persistencia de estas condiciones llevo al FOMC en agosto de 2002 a prever
que la debilidad econémica iba a ser el resultado mas probable y a reducir en
noviembre el nivel previsto de la FF en 50 puntos basicos, a 1v4% (véase FED,
2002, pp. 4y 6-7).

En 2003, la economia estadounidense cobr6 fuerza, mientras que los cos-
tes laborales unitarios siguieron disminuyendo y la inflaciéon se mantuvo baja
(FED, 2003, pagina 3). En junio, aunque el FOMC habia visto signos de mejora
en algunos sectores de la economia, consideré que no habia pruebas concre-
tas de una expansion econémica general apreciable y que era probable que
el exceso de capacidad de la economia mantuviera la inflacion bajo control.
Por esta razon, decidié reducir el nivel previsto de la FF a 1%, para agregar
mas apoyo a la expansion econdémica y como una forma de seguro contra una
nueva caida sustancial de la inflacion (FED, 2003, pp. 6, 9 y 25-26).

Sin embargo, en el segundo semestre del afio, el PIB real aument6 a una
tasa anual de 6% (FED, 2003, p. 9). El crecimiento estuvo acompafiado por un
notable aumento de la deuda de los hogares debido en gran parte al aumento
de los préstamos hipotecarios inducido por el nivel bajo, sin precedentes, de
las tasas de interés (FED, 2003, p. 12). Estas también estimularon la emision
de bonos corporativos, mientras que los mercados de valores comenzaron a
repuntar (FED, 2003, p. 10).

@® De 2004 a julio de 2007, la economia estadounidense cobr6 fuerza (FED, @
2004, p. 3; 2005, p. 3; 2006, p. 3), mientras que la inflacién se mantuvo baja
(FED, 2004, p. 3; 2005, p. 3; 2006, pp. 3 y 9; 2007, pp. 3-4).

En junio de 2004, el FOMC comenz6 a reducir el grado sustancial de la po-
sicion acomodaticia de la politica monetaria. Elevo el nivel previsto de la FF
a 1% e hizo entender que, dadas las perspectivas econémicas, el estimulo
monetario se eliminaria pronto para que la politica pudiera volver a lo que los
Informes definieron ‘una postura mas neutral’.

En agosto y septiembre el FOMC elevé de nuevo el nivel previsto de la
FFall2yal3%% (FED, 2004, p. 6). En noviembre y diciembre, considerando
que la economia estaba creciendo a un ritmo satisfactorio y que la presion
inflacionaria se veria contenida si se retiraba gradualmente la acomodacion
de la politica monetaria, el FOMC elevo el nivel previsto de la FF a 2 y 2V4%
(FED, 2004, pp. 6 y 7).

El Informe de 2004 indica que el FoMC consider6 que el apoyo que las
bajas tasas de interés daban al consumo era el factor que contribuia princi-
palmente al crecimiento. También muestra que las autoridades consideraron
aceptables los indicadores de reembolso de la deuda, que no obstante eran en
general peores que los contabilizados en afios anteriores.

En 2005, el FOMC continu6 eliminando la acomodacion de la politica mo-
8 2 netaria elevando el nivel previsto de la FF en 25 puntos basicos en cada una

de sus ocho reuniones. Asi pues, la tasa aument6 en 2 puntos porcentuales,

— ‘ 04 Capraro ok.indd 82 @ 17/02/2022 08:45:25 p. m. ‘



SANTIAGO CAPRARO, CARLO PANICO, LUIS DANIEL TORRES GONZALEZ | La baja pevsistente y genevalizada

en las tasas de intevés en Estados Unidos: una interpretacion alternativa

alcanzando 4 4% (FED, 2005, pp. 3-4). El FOMC considerd que este nivel esta-
ba ‘dentro de la amplia gama de valores que ... podria llegar a ser coherente
con la producciéon que permanece cerca de su potencial’ (FED, 2005, p. 6).
Luego, en enero de 2006, elevo el nivel previsto de la FF otros 25 puntos ba-
sicos, 1o que la elevo hasta 4v2%. Por ultimo, en cada una de las reuniones
de enero, marzo, mayo y junio, el FOMC elevé el nivel previsto de la FF otros
25 puntos basicos, llevandola a 5% %. Estas acciones muestran que durante
este periodo los miembros del Comité mantuvieron cierta preocupacion por
la inflacion (FED, 2005, pp. 24-25).

Al mismo tiempo , la estabilidad del sistema financiero estaba cada vez
mas en riesgo. Levine (2010), Barth, Li, Lu, Phumiwasana y Yago (2009), Ca-
prio (2009), Barth, Caprio y Levine (2011) argumentan que la FED era mas
consciente de estos problemas de lo que estaba disponible para reconocer en
documentos y declaraciones publicas. Utilizando pruebas de archivos y de do-
cumentos oficiales, estos autores sostienen que los cambios en la regulacion
financiera, que se produjeron después de la era de Bretton Woods, habian
deteriorado la gobernanza de esta actividad y que el banco central era cons-
ciente de que el nuevo enfoque de regulacion financiera estaba produciendo
una distorsion de los flujos de crédito hacia fines cuestionables desde 2003.
Ademas, afirman que la FED lleg6 al extremo de proporcionar al Congreso in-

& formacion falsa sobre este asunto y concluyen que es necesario fortalecer la @
independencia de las autoridades de las presiones de la industria financiera
para corregir la gobernanza de la regulacion.

A pesar de estas reservas potenciales, el Informe de 2006 indica que ‘a
raiz de una reunion con la Federal Reserve Bank of New York en el otono de
2005, los mayores participantes en las ventas de contratos derivados, que es-
taban teniendo un crecimiento rapido, acordaron una serie de medidas para
fortalecer la infraestructura de ese mercado’ (FED, 2006, p. 29). También se
refiere al aumento de la volatilidad de los mercados de renta variable esta-
dounidenses, de los mercados de divisas y renta fija en varias economias
emergentes (FED, 2006, p. 28). Ademas, se menciona la liquidacion de algu-
nos importantes hedge funds, que se produjo durante el ano, afiadiendo que
no estaban afectando al funcionamiento general de los mercados (FED, 2006,
p. 28). Por ultimo, sefiala que el aumento de las tasas de interés contribuyo a
aumentar los pagos del servicio de la deuda, elevando los indicadores de las
obligaciones financieras de los hogares hasta un “maximo histérico”, aumen-
tando notablemente la tasa de morosidad en los préstamos al consumo y en
la mayoria de los préstamos hipotecarios con tasas de interés variables (FED,
2006, pp. 4 y 13). No obstante, el Informe destaca que ‘a principios de 2007,

83 los balances de los hogares parecian estar en buena forma’ (FED, 2006, p. 3).
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El 9 de agosto de 2007, en la apertura de los mercados en Nueva York,
estallo la crisis tras la declaracion de cuatro firmas financieras europeas de
que se enfrentaban a graves problemas en los mercados de derivados. Esta
noticia produjo una fuerte subida de las tasas de interés a corto plazo en los
mercados interbancarios, lo que dano el funcionamiento del mecanismo de
transmision de la politica monetaria. El Informe de 2007 afirma que la crisis
fue provocada por un fuerte aumento de la morosidad y los impagos de las
hipotecas de alto riesgo, lo que perjudico el funcionamiento de los mercados
secundarios de las hipotecas residenciales de alto riesgo y no tradicionales. El
Informe describe asi los principales elementos de la crisis:

Después de mediados de afio, como las pérdidas en las hipotecas de alto riesgo ... siguid
aumentando, los inversores se volvieron cada vez mas escépticos sobre el probable buen
resultado de estos créditos, incluso de los valores de los activos altamente calificados
que respaldaban a tales hipotecas. La pérdida de confianza redujo la disposicion general
de los inversores a asumir riesgos ... Esa reevaluacién estuvo acompanada de una alta
volatilidad y una disminucién de la liquidez en varios mercados financieros aqui y en el
extranjero. Las presiones en los mercados financieros se vieron reforzadas por las preo-
cupaciones de los bancos sobre las pérdidas crediticias reales y potenciales. ... En res-
puesta a esas tensiones inesperadas, los bancos se volvieron mas conservadores en el
despliegue de su liquidez y capacidad de balance, lo que llevé a condiciones crediticias
@ mas estrictas para algunas empresas y hogares. La ... reevaluacion del riesgo por parte @
de los inversores caus6 ... una notable disminucion neta en los precios de los activos
otorgados como garantia colateral (FED, 2007, pp. 3-4; nuestra traduccion).

La FED reacciono a estos acontecimientos realizando operaciones de mercado
abierto inusualmente grandes, ajustando los procedimientos para los présta-
mos de la ventanilla de descuentos y los préstamos de valores, proporcionando
crédito a corto plazo a los bancos contra una gran variedad de garantias, y or-
ganizando acuerdos de intercambio de divisas con otros bancos centrales para
aumentar la disponibilidad de fondos en doélares a plazo en sus jurisdicciones
(FED, 2007, p. 4). Finalmente, el FOMC recorto el nivel previsto de la FF en 50
puntos basicos en septiembre, agregando otros dos recortes de 25 puntos basi-
cos en octubre y diciembre. Debido al mayor deterioro de la situacion econo-
mica y financiera, el FOMC recortd otros 125 puntos basicos en enero de 2008,
de los cuales 75 puntos basicos se recortaron el 22 de enero y 50 puntos basicos
durante la reunion del 29 al 30 de enero. Las reducciones allanaron el camino
hacia el “limite cero”.

En resumen, los Informes indican que la FED se preocup6 cada vez mas
por la estabilidad del sistema financiero antes de la crisis de 2007. El banco
central no desconoci6 la inflacion y las brechas de produccion. Sin embargo,

84 dado que las presiones inflacionistas estaban contenidas y el sistema finan-
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ciero mostraba signos crecientes de volatilidad, hicieron que la politica de las
tasas de interés fuera cada vez mas sensible a los problemas de inestabilidad.
Las reducciones en la tasa de politica monetaria fueron mayores que los au-
mentos y el resultado general fue una tendencia hacia tasas de interés mas
bajas, que alcanzaron el “limite cero” después de la crisis de 2007-2008.

7. Conclusiones

La reciente caida de las tasas de interés se puede interpretar con base en los
fundamentos tedricos “reales” o “monetarios” de la disciplina econémica. Borio
et al. (2017) han argumentado que las interpretaciones “reales” prevalecientes
han mostrado limites que inducen a profundizar el rol que la politica moneta-
ria y financiera ha tenido en la tendencia a la baja de las tasas de interés.

En este ensayo se han analizado elementos teéricos e historico-institu-
cionales que pueden favorecer la adopcion de una interpretacion “monetaria”
de este fenomeno y se han examinado los Informes de la FED para argumen-
tar que desde mediado de la década de 1990, es decir, antes de la crisis de
2007-2008, esta institucion se ha ido preocupando mas por la creciente insta-
bilidad y la necesidad de proveer recursos financieros a bajo costo a las em-
presas financieras. Este cambio de actitud de la FED ha generado la tendencia

® a la baja de las tasas de interés, que alcanzaron el “limite cero” después de la ®
crisis de 2007-2008.
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