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Tasas de interés: ;falta de activos seguros
o trampa de liquidez?

Salvador Medina Ramirez y Juan Pablo Géngora Pérez*

Entre las caracteristicas mds relevantes
de la economia mundial vigente estan el
comercio internacional y el movimiento
de capitales. Debido a ello, la tasa de
interés internacional y su interrelacién
determinan en buena medida la dindmica
econdomica mundial, sobre todo en
cuanto a flujos de capital en el mercado
financiero.

Desde el inicio de la crisis econémica
mundial de 2007-2008, la tasa de
interés en el mundo ha presentado una
tendencia a la baja, con sus particulares
excepciones. Esta situaci6n tiene
implicaciones de politica econémica que
marcaran la tendencia de los préximos
afos.

Con el fin de explicar el actual
entorno de la tasa de interés internacional
y sus causas, la presente nota se dividira
en tres apartados. El primero explica
la tendencia actual de la tasa de interés
internacional. El segundo apartado
trata sobre las posibles causas de esta
tendencia. Por ultimo, se abordan las
perspectivas para América Latina.

TASA DE INTERES
INTERNACIONAL

El acontecimiento que més ha marcado la
economia mundial en los tltimos afios es
la crisis financiera de Estados Unidos y
la consecuente crisis econémica mundial
que ha afectado en diversos aspectos
a otras naciones, pasando desde los
paises poco afectados, hasta economias
desarrolladas que han sufrido grandes
problemas, en especial en la Unién
Europea, que han visto caer sus niveles
de calificacion de deuda soberana.!

En este entorno, a partir de la crisis
economica se observan dos tendencias
béasicas en la tasa de interés de largo
plazo. Por una parte, economias que
cuentan con una politica monetaria
soberana y sin grandes deudas en
moneda extranjera, como Estados
Unidos, Jap6n y Reino Unido, tienen una
clara tendencia a la baja de su tasa de
interés. A estos paises se les puede sumar
Alemania, que aunque no cuenta con una
politica monetaria propia, su economia

Ademas de estos dos grupos de
paises, también se debe destacar el caso
de las economias latinoamericanas, las
cuales presentaron un incremento de la
tasa de interés al principio de la crisis, y
en la actualidad tienen una tendencia a
la estabilidad, a pesar de sus problemas
estructurales, lo cual significa que han
logrado sortear de manera favorable los
acontecimientos recientes de la crisis
econémica mundial. Ademas, cuentan
con expectativas positivas de crecimiento,
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es determinante para las decisiones que
se toman dentro de la Unién Europea.
Por otra parte, se encuentran las naciones
sin una politica monetaria soberana y con
problemas de deuda externa, las cuales
muestran una evidente propensién al alza
de su tasa de interés.?
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) . , ) los activos considerados como seguros,
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que si bien no son espectaculares, son Estabilidad Financiera Global del

mejores que las de diversas regiones
del mundo, en especial respecto a los
paises europeos con problemas de deuda
soberana. Sin embargo, no estan exentas
de ser vulnerables a crisis externas.?

CAUSAS DE LA REDUCCION DE
LA TASA DE INTERES

La tendencia de una tasa de interés a la
baja, de corto y largo plazo, es materia
de debate. En el reciente Reporte de

Fondo Monetario Internacional se
establece que esta tendencia es producto
de la “falta de activos seguros” en
el mercado internacional.* En otras
palabras, los bajos réditos de la tasa de
interés internacional (y su precio alto) se
deben, por el lado de la demanda, a su
incremento por la incertidumbre, a los
cambios regulatorios y a las respuestas
ante la crisis de los bancos centrales. Por
el lado de la oferta, se ha perdido 16% de

debido a la reduccién de la calificacion
de riesgo de diferentes activos soberanos
en el plano mundial, en especial deuda
publica de diversos paises. Esta situacion
ha alejado a los inversionistas de estos
activos y ha resultado en una reduccién
de la tasa de interés.

La segunda hipétesis sobre la
tendencia de la tasa de interés a la baja
se relaciona con la posibilidad de que
la tasa de interés, tanto de corto como
de largo plazo, sea sélo un reflejo de
que la economia mundial permanecera
deprimida por un tiempo prolongado.
En otras palabras, la tasa de interés de
largo plazo tiene una tendencia a la baja
que refleja las expectativas de la de corto
plazo, consecuencia de la depresién
economica actual.

Desde un punto de vista keynesiano,
esta ultima hipotesis implicaria que la
existencia de una tasa de interés baja
también es el reflejo del paradigma
econdmico dominante que establece
que la politica monetaria es suficiente
para reactivar la economia. Ante ello,
se ha utilizado la reduccién de la tasa de
interés para la reactivacion econdmica,
pero sin surtir resultados contundentes y

Fuente: http://www.revistaproyecta.com/proyecta/wp-
content/uploads/2011/12/intereses.jpg
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presentandose una trampa de la liquidez,
es decir, tasa de interés baja, pero sin
actividad econémica.

De manera adicional, Papadimitriou
et al.,” resalta que la actual recuperacién
econémica no es sostenible, y que
nos encontramos en presencia de un
fenémeno de austeridad fiscal mundial,
el cual debe ser revertido, pues el gasto
gubernamental siempre es un medio mas
efectivo de estimular la economia que la
politica monetaria. De esta forma seria
posible superar la trampa de la liquidez.

La informacién disponible no resulta
concluyente, pero frente a la existencia de
una depresiéon econdémica generalizada,
a pesar de una tasa de interés baja, la
explicacién de una trampa de la liquidez
cobra fuerza.

Por otra parte, la explicacion
referente a los paises que presentan una
tasa de interés alta es mas sencilla y
directa. Este es el caso de los paises de
la Unién Europea como Grecia, Espafia,
Italia e Irlanda, que, por la crisis de deuda
soberana que atraviesan, se han visto
obligados a incrementar su tasa de interés
con el fin de compensar los riesgos que
entrafian sus activos y poder financiar
sus obligaciones fiscales de esta manera,
ya que no cuentan con moneda propia ni
con politica monetaria soberana que les
permitan ajustar su situaciéon econémica
mediante devaluaciones u otras politicas.

PERSPECTIVAS PARA AMERICA
LATINA

En el caso de los paises latinoamericanos,
si bien hay una tendencia de tasa de
interés a la baja, ésta no muestra niveles
tan reducidos como en Estados Unidos,
Japén o Reino Unido; y tampoco
presentan riesgos financieros tan altos
como los de paises europeos en crisis.
Por ello, se pueden convertir en mercados
receptores de capitales que huyen del
mercado europeo en busca de una
mejor relacion riesgo-rendimiento. Sin
embargo, la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL)

apunta el riesgo que esto implica: “Si
bien la entrada de capitales, dependiendo
de sus caracteristicas, puede en principio
representar mayores  oportunidades
para elevar la tasa de inversion y el
crecimiento econdmico, la experiencia
de la regién y los mercados emergentes
durante la década de los noventa refleja
que la volatilidad de estos flujos puede
ocasionar problemas macroeconémicos
profundos y disrupciones financieras”.®
Aunque es cierto que las condiciones
econémicas de América Latina son hoy
en dia distintas, el riesgo sigue presente.
De esta forma, la CEPAL plantea el debate
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CUADRO 1. CAMBIO EN LAS CALIFICACIONES DE RIESGOS

DE DEUDA PUBLICA DE DIVERSOS PAISES, 2010-2012

Pais 2010 2011 Enero 2012
Alemania AAA AAA AAA
Austria AAA AAA AA+
Bélgica AA+ AAA AA
Canada AAA AAA AAA
Dinamarca AAA AAA AAA
Espafia AA AA- A
Estados Unidos AAA AA+ AA+
Finlandia AAA AAA AAA
Francia AAA AAA AA+
Grecia BB+ CC CcC
Islandia BBB- BBB- BBB-
Italia A BBB+ BBB+
Japoén AA AA- AA-
Luxemburgo AAA AAA AAA
Noruega AAA AAA AAA
Paises Bajos AAA AAA AAA
Portugal A- BBB- BB
Reino Unido AAA AAA AAA
Suecia AAA AAA AAA
Suiza AAA AAA AAA
Turquia BB BB BB

Fuente: Fondo Monetario Internacional, 2012.

sobre el uso de los controles de capital
como una herramienta macroeconémica
mas para mantener la estabilidad y el
crecimiento en América Latina, una
opcion que vale la pena discutir y
considerar ante los acontecimientos
recientes de la economia mundial.’
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