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Entrampados
en la liquidez

Las tasas de interés han llegado a niveles
excepcionalmente bajos. La del Banco Central
Europeo es 0% afio, lade la Reserva Federal es
0,2%, la del Banco del Inglaterra es 0,1%, ladel
Banco de Canadd es 0,25%, la del Banco Central de
Brasil es 2%, la del Banco de Japén es -0,1%. Y en
Colombia, la tasa de referencia del Banco de la
Reptiblica es 1,75%. La situacion actual no tiene
precedentes. Estos niveles tan bajos han puesto
en jaque los lineamientos convencionales de las
politicas monetaria y fiscal.

Keynes examino desde el punto de vista
tebrico, el escenario en el que bajisimas tasas de
interés no estimulan la inversion. En tales cir-
cunstancias, la tasa de interés pierde su efectivi-
dad como instrumento de la politica monetaria.
A esta situacion la llamé “trampa de liquidez”. E1
dinero abunday, no obstante, los empresarios
son escépticos frente al futuro, y no invierten.

La actual trampa de liquidez se debe analizar
alaluz de tres fenémenos: el desancle de la
moneda, la especulacion financiera y el aumento
desbordado de la deuda publi-
ca.

Cuando Nixon declar6 en
1971, que la Reserva Federal no
podia garantizar el respaldo oro
del délar, dio el primer paso
para romper el vinculo entre la

f;%[ﬁz%}_‘?zlv moneda y el mundo real. Las
Profesor economias mas grandes legiti-

man sus monedas por el poder
Py econémico? polilicto y militar de
g los respectivos paises. Pero
@gmall.om estas dimensiones son dificiles
de evaluar en cada coyuntura, y
las monedas son tan volatiles
como los ciclos de la economiay la politica. Sin
ancla los bancos centrales pueden emitir. Su
unica restriccion son disposiciones formales,
como la llamada “regla fiscal”, que los gobiernos
suelen incumplir. Las emisiones de la Reserva
Federal y del Banco Central Europeo tienen mu-
chos ceros, y cada vez son mas frecuentes. Y el
tnico respaldo de estas monedas es la confianza
que tienen los inversionistas en sus propios
imaginarios sobre el futuro de la economia.
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ECONOMIAS MAS GRANDES
LEGITIMAN SUS MONEDAS
POR EL PODER ECONOMICO,
POLITICO Y MILITAR

El desancle, junto con la flexibilizacion de las
normas, y la eliminacion de los controles, ha
permitido la especulacion y la proliferacion de
derivados financieros. La crisis de 2008 fue una
de las manifestaciones de los males que causan
las burbujas. La abundancia de titulos ha au-
mentado la especulacion financiera. Y a medida
que se incrementa el namero de operaciones se
creala ilusion colectiva de que el mundo de los
negocios va bien.

El endeudamiento de los gobiernos contri-
buye a alimentar las burbujas. Los saldos de
la deuda publica de la mayoria de los paises
han llegado a niveles que eran impensables
hace 10 afios. En Colombia ya supera 60% del
PIB. Y en varios paises ricos el saldo de la
deuda publica con respecto al PIB es superior
a100%. Y como su costo es tan bajo, los go-
biernos han preferido el crédito a los im-
puestos.

Abunda el dinero y crece la especulacion,
pero los empresarios no invierten porque des-
confian del futuro. Mas alla de la tasa de interés
existen otras variables determinantes de la
actividad industrial. Sin duda, la mas importante
son las expectativas sobre las ventas futuras.

Y en medio de la abundancia de la liquidez,
los bancos centrales no saben qué camino to-
mar. Constatan que la tasa de interés ya no es un
buen instrumento de politica monetaria. Y, para
su sorpresa, la abundancia de dinero no ha
estado acompanada de una mayor inflacion, asi
que el control de la masa monetaria tampoco es
relevante.




