m Estados Unidos, Japon y Reino Unido han caido en
trampas de liquidez. La zona del euro también podria
hacerlo. Para salir se ha optado por el Relajamiento

n una trampa de liquidez, la tenerse en niveles negativos, al

economia esta atorada en ahorradores dejarian de pagar
una situacion de excedente privilegio de fondear a los emp
de ahorro, con tasa de interés nomi-  rios y se arriesgarian en proyg
nal (la que no se ajusta por la infla- de inversion. El excedente de a
cién) de cero. desapareceria y el ritmo de ex|
Un remanente de ahorro se pre- sion econdmica seria mas vigd
senta cuando demasiados actores En una trampa de liquidez,
en la economia desean ahorrar remanente de ahorro se trad

simultaneamente y un nimero insu- tasas de desempleo también
consumo o invierte en niveles elevados. Como co
aquinaria, equipo o cia, si los salarios suben lo hae
i la tasa de interés pu- pacio y. por ende, ejercen po
debajo de cero y sos- presion en los precios al co
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ESTADOS UNIDOS y Reino Unido estan en
trampas desde 2008, Japon desde 1990.

¢ Japén. Precios al consumldor Ene 1990- Nov 2011 (% variacion 12 meses)
: Winflacion general m Excluyendo alimentos y energia

Japon estd en una espiral deflaciona-
ria desde 1999; sin embargo, Estados
Unidos (EU) y el Reino Unido hasta
ahora han evitado caer en deflacion.

economias avanza-

de interés p te a cero. Sin
embargo, las

permanecen el Reino Unido
yEU (83y8. :ctivame

Esta claro que 3
sino también el
estan en trampa:
mero arrastra pra
crisis financiera d
en trampa de liquide
padece deflacion desde 1999.
La zona del euro no se escapo
- delacrisis financiera 2007-2008,
- tampoco de la recesién 2007-2009,
= ':tmdm si ha escapado de

O FUENTE: OFICINA DE ESTADISTICAS DE JAPON, TRANSECONOMICS.

Los expertos en la materia proponen diversas
medidas que podrian complementar el Relajamiento
Cuantitativo para sacar a las economias de sus
trampas de liquidez. Empero, hasta ahora no se ha
logrado construir consensos entre las autoridades

alrededor de ninguna propuesta.

la trampa de liquidez: su tasa de
politica monetaria estd en 1.00%.
Sin embargo, la Eurozona continia

en crisis financiera y muchos analis-

tas consideran que ya cay6 en una
segunda recesion; las

i

correr déficits fiscales, como en EU,
donde hay quienes piensan que si se
vuelven a ampliar los déficits, el pais
puede encontrarse en el mismo pro-
blema que la zona del euro: con una
crisis de deuda externa.

tasas van en descenso. A raiz de su Es mejor ahorrar.
No se puede descartar crisis financiera Otros dicen (correc-
un escenario donde - tamente, en mi opinién)
también caera en una en los anos que sin crecimiento hoy,
trampa de liquidez. 90, Japén esta el problema fiscal sera

: todavia peor manana.
DIVERSAS SALIDAS €M und esplral Se oo e que la
Entre los macroeco- deflacionaria principal causa de los
nomistas hay diversas desde 1999. déficits que se abrieron
propuestas sobre como : durante la recesion de
salir de una trampa de EU Y el Reino 2008 y 2009 no fue el
liquidez para estimular Unido hasta  gasto en estimulo, sino
el empleo y escapar del el colapso en la recau-
riesgo (o realidad) de ahor. a‘ la han dacion. El problema de
la deflacion. evitado. deuda en EU es de largo

Por el lado fiscal,
se puede incentivar el gasto (por
ejemplo. recortando impuestos que
lo frenan) o gastar dinero direc-
tamente. Ambas politicas causan
controversia, sobre todo si implican

plazo; en el inmediato
se requiere reactivar el crecimiento
a como dé lugar. Ademas, con las
tasas de interés tan bajas que afronta
el Departamento del Tesoro, hoy no
costaria caro. &
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Japon, en una trampa de liquidez desde 1995

Tasa a un dia sin garantia

Hay debate también sobre qué
tipo de programa fiscal es mejor
adoptar para salir de una trampa de
liquidez:

@ Fomento al gasto privado recortan-
do impuestos.

© Gasto directo del go-
bierno, un ejemplo
pueden ser las obras
de infraestructura.

Hay dos comentarios al

respecto:

Q Si se busca estimular el
gasto mediante recor-
tes impositivos, se deben enfocar
en la gente que no estd ahorrando,
en quienes estan abajo en la pira-
mide de ingresos, a los que si se
les pone dinero en el bolsillo, lo
gastan. Si se les da a los mas pros-
peros no lo gastaran, al contrario,
incrementaran su ahorro. Una
de las paradojas de una trampa
de liquidez es que, a diferencia
de cualquier otro momento en la
historia, en éste no conviene in-
crementar la tasa de ahorro, pues
sélo agudiza el problema.

© El gasto publico si eleva la deman-
da total en la economia. Quienes
arguyen lo contrario olvidan que
en una trampa de liquidez el gasto

Ahora no sélo
Japén, también
Reino Unido
y EU estan en
trampas de
liquidez.

TASA de politica monetaria
11 (% por afno)

OJFUENTE: BANCO CENTRAL DE JAPON.

fiscal no eleva las tasas de interés,
el excedente de ahorro las mantie-
ne deprimidas y, por lo tanto, no
inhibirdn el gasto privado. El muy
bajo nivel de las tasas de interés
en Japén, Reino Unido y
EU lo demuestran.

Aunque los primeros
pensadores keynesianos
creian que en una tram-
pa de liquidez la politica
monetaria no podria
tener ningun efecto en
la demanda, actualmen-
te se piensa que si hay medidas de
politica monetaria eficaces en una
trampa. Una es enfocarse en reducir
las tasas de interés no de corto —ésas
ya estan en cero- sino de mediano

y largo plazos. Este es el objetivo del
Relajamiento Cuantitativo (QE, por
sus siglas en inglés). Se logra com-

prando activos en el mercado abierto.

A mayor demanda de estos activos,
mas elevados son sus precios y me-
nores sus rendimientos.

Otra estrategia monetaria es
intentar influir en las expectativas
de inflacién de la poblacién. Ahora
es momento de definir con mas
precision la tasa de interés real y su
funcion en la economia.

La zona del euro no escapo de la crisis
financiera 2007-2008, tampoco de la
recesion 2007-2009. Hasta ahora si de
la trampa de liquidez: su tasa de
politica monetaria estd en 1.00%.
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Se piensa que cuando la gente ve una
tasa de interés, le descuenta lo que
cree que serd la inflacién por venir.
Por ejemplo, si me dicen “préstame a
12 meses y te pago 3%’, pero estimo
que la inflacion en los préximos 12
meses sera de 10%, probablemente
contestaré negativamente para no
perder frente a la inflacién. Empe-
ro, si anticipo inflacion de 1%, la
respuesta serd afirmativa, porque
ganarfa dos puntos porcentuales
arriba de la tasa de inflacién que
pronostico. Esos dos puntos consti-
tuyen la tasa de interés real: la que
se proyecta ganar por encima de la
inflacion esperada.

La tasa de interés real depende de
expectativas que varian de persona
en persona y se pueden observar. Sin
embargo, estos pronosticos impulsan
las decisiones econémicas, por eso,
entenderlos, estimarlos e influir en
ellos es la obsesion de todo banquero
central. Con eso en mente, esta claro
que una forma de usar la politica mo-
netaria para salir de una trampa de
liquidez es elevar la tasa de inflacién
esperada. Si un banco central logra
eso, puede reducir la tasa real.

¢Como puede un banco central ge-
nerar expectativas de inflacién? Con
un objetivo de inflacion y el compro-
miso firme de lograrlo. Esto se hace
hoy en México. Sélo que, como no
estamos en una trampa de liquidez
y la tasa promedio de inflacién y las
expectativas de inflacion estimadas
superan el objetivo de 3%, la estra-
tegia de comunicacion del Banco de
México no esta focalizada en inflar
las expectativas de inflacién, sino en
desinflarlas. Para los casos de Japon,
el Reino Unido y EU, la propuesta es
inflar las expectativas.

Ahora bien, el Banco de Inglaterra
ya estableci6 una tasa objetivo de
inflacion. Para el Reino Unido, enton-
ces, la propuesta concreta seria que
anunciara temporalmente una tasa
de inflacién objetivo mas alta que la
actual y que, posteriormente (una
vez fuera de la trampa de liquidez),
se restaurara la meta original.

La objecidn a esta propuesta es
obvia: jqué pasaria si después no
logramos reducir las expectativas
de inflacién? Se detonarian tasas
de inflacién estratosféricas que sélo
podriamos domar induciendo una



EU y Reino Unido, en t

severa recesion, porque a mayor tasa
de inflacién esperada y observada,
se incrementan las tasas de interés
requeridas para bajarlas, y tasas muy
altas conducen a recesiones.

Una tercera opcion es fijar un ob-
jetivo de crecimiento en el Producto
Interno Bruto (PIB) nominal. Esta
tasa integra inflacién con expansion
econdmica. Tomemos el caso del Fed,
que tiene una doble tarea: mantener
estable la tasa de inflacién (evitando
tasas altas pero también demasia-
do bajas) y el desempleo cerca de
su tasa natural (donde los tinicos
desocupados son las personas cam-
biando de trabajo). Una tasa objetivo
de crecimiento de PIB nominal ex-
presaria con una sola cifra ese doble

proposito.
ENTRAMPADAS POR

TASA de politica monetaria,
1 Julio 2007-17 Ene 2012 (% por afio)
® EU m Japon m Reino Unido

05

813

O/FUENTE: RESERVA FEDERAL, BANCO DE INGLATERRA, BANCO DE JAPON, TRANSECONOMICS.

economias se hubiesen atorado

&Y MEXICO?

VARIOS ANOS

Posiblemente la mayoria esta en des-
acuerdo con las afirmaciones sobre
las politicas publicas anteriores. Es
normal, son temas controversiales
no solo entre politicos y autoridades,
sino dentro de la misma profesion

de economia. De hecho, en los paises
mencionados no se han logrado con-
sensos al respecto.

Tal vez por esta falta de acuer-
dos, el estimulo fiscal en EU se va
removiendo tal como se hizo en el
Reino Unido. En los tres paises en
trampas de liquidez, el tinico alicien-
te monetario probado actualmente
es el Relajamiento Cuantitativo. No
se esta experimentando con elevar o
estimular el gasto fiscal, objetivos de
inflacién mas altos ni PIB nominal.

En mi opinion, lo anterior implica
que los programas de Relajamiento
Cuantitativo probablemente seran ex-
pandidos todavia mas. No sabemos si
hay un programa lo suficientemente
grande para sacar a una economia
de una trampa de liquidez, pero si
creemos que, si existe, el camino
politico hasta su adopcion serd largo
y lento. Recordemos que el Relaja-
miento Cuantitativo es controversial.
Se debate no sélo su eficacia, también
se discute su posible impacto en la
inflacion a futuro.

En el contexto actual, las econo-
mias avanzadas continuaran atasca-
das en trampas de liquidez durante
varios anos mas.

Lo anterior sugiere dos acciones para
el pais:
© Notar por qué cayeron las econo-

en trampas de liquidez, hoy sus
gobiernos podrian salir de ellas
gastando agresivamente sin temor

a generar una crisis de deuda.

© Reformarnos para aumentar la ca-
pacidad de crecer desde adentro.
Sabemos que sélo con crecimiento
veloz podemos aspirar a reducir la
pobreza.

mias en trampas de liquidez e
implementar medidas de preven-
cién. Sus autoridades cometieron
muchos errores, pero uno muy
obvio fue no ahorrar durante el
auge que precedio a la crisis. Posi-
blemente tal postura contraciclica
habria moderado el tamario de la
burbuja crediticia, raiz de la crisis
y recesion. Sin duda, el ahorro
habria permitido financiar los
déficits durante la recesion sin
recurrir al endeudamiento. En el
peor de los casos, si aun asi sus

Nuestra equidad y prosperidad futu-
ra dependen de nosotros. O
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CIONALIZADA)

Tasa de desempleo D

EN UNA TRAMPA de liquidez, por alto
desempleo la inflacion suele desacelerarse.
mEU mReino Unido

8.5% (Dic)

8.3% (Oct)

O FUENTE: OFICINA DE ESTADISTICAS LABORALES DE EU, OFICINA DE ESTADISTICAS
NACIONALES DE REINO UNIDO, TRANSECONOMICS.
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