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Resumen

Si bien la era de las tasas de interés negativas no parece haber terminado, al
menos por el momento, sigue siendo un tema sobre el que vale la pena
reflexionar, especialmente en un intento por comprender sus raices tedricas,
y particularmente a la luz de una posible desaceleracion en la actividad
econdmica en Estados Unidos y en otras geografias (al momento de escribir
este articulo). Este documento examina la evolucion de la politica monetaria
desde la crisis y se centra en las llamadas politicas no convencionales como
la flexibilizacion cuantitativa (QE) y las tasas de interés negativas,
argumentando que desde una perspectiva tedrica, aunque neoclasica, ambas
politicas estan relacionadas y basadas en el mismo modelo de multiplicador
de dinero.
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Abstract

As the era of negative interest rates continues, at least for the time being, it is
a topic worth reflecting upon, especially in an attempt to understand its
theoretical roots, and particularly in light of a possible upcoming slowdown
in economic activity in the US and elsewhere (at the time of writing). This
paper examines the evolution of monetary policy since the crisis, and
focuses on so-called unconventional policies like Quantitative Easing (QE)
and negative interest rates, arguing that from a theoretical, albeit
neoclassical, perspective, both policies are related and based on the same
money-multiplier model.

Key words: Negative interest rates, quantitative easing, unconventional
monetary policy

JEL Codes: E43, E52, ES8.

1. Introduccién

Al caracterizar la evolucion de la politica monetaria en las Gltimas
décadas, Buiter (2009, p. 4) escribid que es un “popurri intelectual
de factoides, teorias parciales, regularidades empiricas sin
fundamentos firmes, corazonadas, intuiciones e ideas medio
desarrolladas”. A pesar de esta idea, argumentamos que la politica
monetaria ha sido bastante consistente en su enfoque, lo que
significa que se ha basado en un modelo tedrico consistente, donde
los bancos comerciales son tratados como intermediarios
financieros. En otras palabras, independientemente de Ila
implementacion de politicas convencionales o no convencionales,
se argumenta en este trabajo que el modelo del multiplicador de
dinero siguio siendo la construccion tedrica general en la que se
basaron las politicas monetarias desde la crisis financiera.

Enmarcada en una era de austeridad y ausencia de estimulo fiscal
generalizado, la politica econémica se ha centrado en gran medida

en el uso de la politica monetaria para revivir la actividad
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economica, lo que Rochon y Setterfield (2008) han llamado la era
del “dominio de la politica monetaria”. Segun Blinder (2004, p. 1),
“practicamente todos los debates contemporaneos de la politica de
estabilizacion por parte de los economistas, ya sea abstracto o
concreto, tedrico o practico, tratan de politica monetaria, no de
politica fiscal”. Esto hace eco del argumento presentado por Wray
y Kelton (2006, p. 101) unos afnos mas tarde: “Este giro instintivo
hacia la politica monetaria para la estabilizacion representa la
culminacion de una tendencia de largo plazo, lejana de las ideas de
dependencia 'keynesiana' hacia la politica fiscal”. Y como
argumenta Arestis (2009, p. 6), para la corriente convencional, “la
politica fiscal, por el contrario, sélo deberia preocuparse por un
posible equilibrio general entre el gasto publico e impuestos,
disminuyendo efectivamente su importancia como instrumento
activo de politica econdmica. Esta es una suposicion basada en los
argumentos habituales de desplazamiento de los déficits guberna-
mentales y, por lo tanto, de la ineficacia de la politica fiscal.”

A la luz de este vacio en la politica fiscal, los bancos centrales de
todo el mundo se basaron primero en politicas convencionales y
bajaron las tasas de interés a casi cero, con el entendimiento de que
las tasas no podrian bajar debido a la restriccion impuesta por el
Ilamado 'limite inferior cero’. De hecho, segun Borio y Hoffman
(2017), las tasas de interés nunca han sido tan bajas durante tanto
tiempo desde 1870. Sin embargo, al menos desde Keynes, los
economistas entienden que, con tasas bajas, la politica monetaria se
vuelve ineficaz y el esfuerzo continuo para bajarlas equivalen a
"empujar una cuerda”, o lo que la corriente principal ha calificado
como "trampa de liquidez".

A medida que crecieron las evidencias, las economias no
respondian: “la politica monetaria convencional resulto ineficaz
(Joyce, et al., 2012, p. F272) -los bancos centrales pasaron a lo que
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Mervyn King llamé ‘'medidas no convencionales', como ‘flexibili-
zacion cuantitativa' (en adelante QE), donde los bancos centrales
compraron vivamente varios activos a largo plazo. Cuando los
resultados de los bancos eran mixtos, en el mejor de los casos, se
trasladaron a otra "politica no convencional™ y bajaron varias tasas
de interés a menos de cero.

En este articulo, sostenemos que estas dos llamadas politicas no
convencionales tienen sus raices en ideas tedricas dominantes
similares y, como tales, pueden verse como extensiones logicas
entre si. Ademas, la adopcion de estas politicas fue un claro intento
por parte de los bancos centrales de mostrar la relevancia continua
de la politica monetaria incluso a bajas tasas de interés. De hecho,
en el contexto de la austeridad, la politica fiscal no era una opcién
y la carga de estimular la actividad econdmica recaia solo en los
bancos centrales y en la politica monetaria. La pregunta fundamen-
tal, al menos desde la perspectiva de la corriente dominante, era:
"¢ qué mas pueden hacer los bancos centrales?™" En este sentido, las
politicas no convencionales deben interpretarse como intentos de
los bancos centrales de "hacer que la politica monetaria vuelva a
ser grandiosa™ al tratar de resolver el problema teérico y politico
que plantea la trampa de liquidez. Pero, como sostiene Lavoie
(2014, p. 229), las politicas no convencionales son un “intento
desesperado de las autoridades monetarias y algunos economistas
que aun se adhieren al monetarismo para demostrar que la politica
monetaria siempre es efectiva" (Lavoie, 2014, p. 229). Skidelsky
(2016) se refiere a esto como el “disparate de confiar solo en la
politica monetaria para rescatar a las economias de las condiciones
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deprimidas”. Este “disparate”, para usar una antigua analogia
deportiva, es lo que llamamos "economia de Ave Maria".?

Después de esta introduccion, se presentan en dos partes. En la
seccion I, se presenta una breve historia de la politica monetaria
desde el comienzo de la crisis hasta la adopcion de la QE, o de la
ZIRP (politica de tasa de interés cero por sus siglas en ingles) a la
QE. Como se argumentara, esas politicas tienen sus raices en la
teoria neoclasica y se centraron en prestar el exceso de reservas de
los bancos comerciales. En la seccion Ill, después del fracaso
general de la QE para estimular la actividad economica, se argu-
menta que las politicas de tasas de interés negativas fueron una
extension logica de la QE, basada en la idea de que los bancos aun
Se negaron a prestar reservas.

Finalmente, se argumenta que desde una teoria postkeynesiana del
dinero enddgeno, estas politicas no tienen sentido en un mundo
donde el dinero es endogeno y donde las reservas o los saldos de
liquidacién no son casuales.

2. De la politica de tasa de interés cero a la flexibilizacion
cuantitativa

Antes de discutir la adopcion de una politica de tasa de interés
negativa (NIRP por sus siglas en inglés), es necesario discutir
primero la QE, ya que se argumenta que la adopcion de tasas
negativas fue una consecuencia o extension légica de la politica de
la QE. Antes de continuar, se reconoce que hay una gran variedad
de razones teoricas atribuidas a cada politica, y se hace dificil
desenredar por qué se adoptaron estas politicas no convencionales

2 En el fatbol americano, un pase hail mary es uno de largo alcance pero de poca probabilidad de
completarse: de puro milagro. Notade la T.
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en primer lugar. Si bien hay mucho que decir sobre esta sensacion
de desesperacion de "Ave Maria"”, se propone a continuacion una
posible explicacion tedrica de los acontecimientos.

A raiz de la crisis financiera, cuando las politicas de tasas de
interés cercanas a cero fallaban, la Reserva Federal (Fed) y varios
bancos centrales de todo el mundo emprendieron, en varias etapas,
"compras de activos a gran escala" comprando a largo plazo bonos
y otros activos financieros de bancos comerciales, aungque no
exclusivamente. Esto equivalia a una expansion en los pasivos del
banco central, ya que los bancos centrales acreditan las cuentas de
los bancos comerciales en su balance general.

Si bien el Banco de Japon adoptod la QE de 2001 a 2006, la politica
gano importancia una vez que la Fed la adopto, a partir de 2008 y a
través de tres oleadas de compras de activos conocidas como la
QEL, QE2 y QE3. En ese momento, la QE era vista como una
apuesta, ya que muchos expertos creian que conduciria a una
(hiper) inflacién dado el aumento en la base monetaria.

Si bien Bernanke era famoso por decir que la QE "funciona en la
practica, pero no funciona en teoria", creemos que, al contrario,
existe un modelo tedrico general solido que respalda la QE,
apoyandose en una vision muy convencional del sistema bancario.
De hecho, como escribe Lavoie (2014, p. 226), dado que se centran
en los agregados monetarios, "parecen ser un remanente de la
creencia académica en la teoria cuantitativa del dinero".

Siguiendo a Joyce et. al (2011), argumentamos que QE se basa en
las dos ideas teoricas siguientes:

Supuesto 1: las compras de diversos valores gubernamentales a mas
largo plazo elevaran el precio de estos activos, lo que reducird su
rendimiento, alentando la inversion del sector privado en el proceso;
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Supuesto 2: estas compras deberian inundar a los bancos con reservas
adicionales, que luego pueden prestar, el llamado "canal de préstamos
bancarios". Segun los autores (2011, p. 202):

“Cuando los activos se compran a entidades no bancarias (ya sea
directa o indirectamente a traves de transacciones intermedias), el
sector bancario obtiene nuevas reservas en el Banco de Inglaterra y
un aumento correspondiente en los depositos de los clientes. Un
nivel mas alto de activos liquidos podria alentar a los bancos a
extender mas préstamos nuevos de lo que hubieran hecho de otra
manera.”

Para estar seguro, Joyce et. al (2012, p. F274) repitié la segunda
suposicion: "La esperanza era que, al elegir un nivel lo
suficientemente alto de reservas, eventualmente esto se traduciria
en préstamos a la economia en general”.

Estas mismas dos suposiciones fueron presentadas por Contessi
(2011) en un documento escrito para la Fed de San Luis. Al
referirse a la QE, el autor explica que "la expansion del balance de
la Reserva Federal ha tenido dos objetivos: reducir las tasas de
interés de los activos a mas largo plazo y aumentar los préstamos
bancarios”. Williamson (2017) critica especificamente muchos
estudios por no incorporar precisamente la "intermediacion finan-
ciera en el analisis de una manera seria™, sugiriendo que éste es un
componente clave de como la teoria convencional deberia
interpretar la QE.

Con respecto al primer objetivo, Bernanke (2013, p. 104)
argumentd: “El efecto neto de estas acciones fue reducir los
rendimientos en una gama de valores. Y, como de costumbre, las
tasas de interés mas bajas tienen efectos estimulantes y de apoyo
en la economia”.
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En cuanto al segundo objetivo, Benford et.al (2009, pp. 91-2)
argumentan que "los bancos enfrentan la opcion de mantener
reservas o prestarlas al mercado... El objetivo de la QE es inyectar
dinero en la economia para revivir el gasto nominal™.

Este sentimiento fue repetido en otro articulo del Banco de
Inglaterra por Butt et. al (2014, p. ii): “Demostramos, utilizando un
marco simple, que los cambios en los pasivos bancarios resultantes
de la QE probablemente se encuentren en el corazén de cualquier
canal de préstamos bancarios. La idea clave es que un choque que
impulsa la financiacion de depositos de la OFC [off shore centers]
de los bancos puede llevar a una mayor disposicion de los bancos a
prestar, ya que estos depositos ofrecen una fuente de financia-
miento méas barata que otras fuentes de financiamiento” (Véase
también Bowman et. Al, 2011; Rodnyansky y Darmouni, 2017
para argumentos similares).

La descripcion anterior es esencialmente el modelo familiar del
multiplicador de dinero donde las reservas (en exceso) conducen a
mas prestamos. Lavoie (2014, p. 227) se ha hecho eco de este
sentimiento: "los defensores de la QE se basan en la historia
estandar del multiplicador de dinero, fundada en el mito del
sistema de reserva fraccional, afirmando que los nuevos depésitos
permitiran una expansion multiple de oferta de crédito y de la
oferta monetaria".

Curiosamente, desde una perspectiva postkeynesiana, pareceria
que hay muy poco de 'poco convencional' sobre esta politica, en el
sentido de que la QE depende en gran medida de la reduccion de
las tasas. Lo que a su vez deberia, dada la sensibilidad de los
intereses de inversion (o de consumo) incrustados en una curva
convencional IS, conducir a una mayor demanda de préstamos.
Con los bancos inundados de liquidez adicional, luego prestarian

esas reservas excedentes en la linea del modelo del multiplicador
8
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de dinero muy convencional. Por lo tanto, la causalidad va del lado
del pasivo del balance del banco al lado del activo. En otras
palabras, las reservas son causales.

Ante esta discusion, debemos preguntarnos si la QE funciond. En
otras palabras, ¢hizo lo que teéricamente estaba destinado a hacer?
La evidencia, como se argumenta a continuacion, es insuficiente,
lo que lleva a muchos a argumentar que "la eficacia de esas
herramientas es incierta" (Mankiw, 2009).

Con respecto al primer objetivo, QE logro reducir los rendi-
mientos, pero si eso a su vez logro aumentar la demanda agregada
a traves de una mayor inversion es un tema a debate. Por ejemplo,
varios postkeynesianos se preguntan si la inversion privada es
sensible a los intereses. Otros han sefialado la no linealidad
inherente en la conduccion de la politica monetaria donde el
mecanismo de transmision es mas débil a tasas mas bajas, lo que
incluiria los efectos de la QE.

Por ejemplo, Cynamon, Fazzari y Setterfield (2013, p. 13) han
argumentado:

El mecanismo de transmision de la politica monetaria al gasto
agregado en los nuevos modelos de consenso se basa en la
sensibilidad a los intereses del consumo. Sin embargo, es dificil
encontrar evidencia empirica de que los hogares efectivamente
aumentan o disminuyen el consumo en una cantidad significativa
cuando las tasas de interés cambian. Algunos autores han
generalizado el vinculo para incluir inversiones empresariales (ver
Fazzari, Ferri y Greenberg, 2010 y las referencias proporcionadas
en el mismo), pero también ha sido dificil demostrar
empiricamente una solida elasticidad de la inversion de interés.

Esta critica no se limita a autores heterodoxos. Por ejemplo, Sharpe
y Suarez (2014, p. 2) han cuestionado abiertamente la relacion
entre las tasas de interés e inversion: "un gran cuerpo de
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investigacion empirica ofrece evidencia mixta, en el mejor de los
casos, de un efecto sustancial de la tasa de interés en la inversion".

Con respecto al segundo objetivo, si bien el aumento de las
reservas de QE nunca estuvo en duda, lo que era problematico era
la idea de que, a su vez, este aumento de las reservas conduciria a
un aumento de los préstamos bancarios.

Desde una perspectiva de dinero enddgeno postkeynesiano, este
canal es rechazado ya que las reservas no son causales en el
proceso de préstamo bancario (ver Lavoie, 2014; Moore, 1988;
Rochon, 1999). Como Bellofiore (2013, p. 155) expreso
claramente, "la actividad bancaria no puede ser representada como
una mera intermediacion entre ahorradores e inversores, con una
precedencia logica y cronoldgica de los depdsitos sobre los
préstamos”. No esperariamos que los préstamos bancarios
aumenten ya que esto no es el papel de las reservas, de lo que se
trata es que los bancos se presten entre si en el mercado de
liquidacion.

Varios resultados empiricos también han concluido que la QE no
condujo a un aumento de los préstamos bancarios. Por ejemplo,
Butt et al. (2014, p. iii) afirma que "No encontramos evidencia
estadisticamente significativa de ninguno de los enfoques de que
los bancos que recibieron mayores depositos de la QE prestaron
mas, todo lo demas igual”.

Ademas, para McLeay et al., (2014, p, 1), “Como un subproducto
de la QE, se crean nuevas reservas del banco central. Pero estas no
son una parte importante del mecanismo de transmision... como en
tiempos normales, estas reservas no pueden multiplicarse en mas
préstamos y depdsitos y estas reservas no representan ‘dinero
gratis' para los bancos." Epstein y Montecino (2017) llegan a una
conclusion similar en su andlisis empirico: “solo encontramos
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evidencia mixta de que estos se asocien con un aumento de los
préstamos” (véase también Caldentey, 2017).

El analisis anterior plantea la cuestion del papel preciso de la QE.
Ha habido indicios desde el anélisis postkeynesiano, pero también
desde el exterior, que la QE tal vez trataba de mantener la riqueza
rentista. En el contexto de tasas de interés ultrabajas, la QE se
transformd en una politica de rigueza: la "venganza de los
rentistas” (Smithin, 2004), o lo que el ex gobernador de la Fed,
Kevin Warsh, llamé una politica de "Robin Hood al revés" que
exacerba la desigualdad de ingresos. De hecho, al aumentar el
precio de estos activos a largo plazo, la QE aumento la riqueza de
los tenedores de bonos, una vision consistente con la teoria
postkeynesiana de las tasas de interés como una variable
distributiva (Eichner, 1987; Lavoie, 2014; Rochon, 1999; 2000;
Rogers, 1989). Esta es exactamente la opinion defendida, por
ejemplo, por Seccareccia (2016): "En tiempos de crisis, la politica
monetaria paso de apoyar el ingreso rentista a proteger la riqueza
rentista”, y Lavoie (2014, p. 227): "Las compras también pueden
generar ganancias de capital para rentistas, o ayudarlos a evitar
pérdidas de capital.” El sentimiento se hizo eco mas recientemente
en Pettifor (2017, p. xiii): la QE "infld el valor de los activos... en
su conjunto, de los mas ricos. Como tal, la QE contribuyé al
aumento de la desigualdad y a la inestabilidad politica y social
asociada con ella." Tropeano (2012, p. 227) uso el mismo
argumento unos afnos antes: "el objetivo de la politica monetaria es
la recuperaciéon de los precios de los activos financieros para
sostener las ganancias bancarias y restaurar el valor de la riqueza
de los hogares."

Sin embargo, esta vision no se limita a los postkeynesianos. Por
ejemplo, el excanciller George Osborne lo admitid: “Necesitamos
compensar la politica monetaria laxa y muy necesaria y las
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consecuencias distributivas que esta teniendo. Esencialmente
enriquece a los ricos y dificulta la vida de los ahorradores
comunes.” Y la opinion de Lord J. L.-B. H. Rothschild (2016, p.
3): "Hay un viejo dicho que dice gque en tiempos dificiles el retorno
del capital tiene prioridad sobre el retorno sobre el capital."

Finalmente, Saiki y Frost (2014, p. 1) sostienen que “la UMP
[politica monetaria no convencional] amplié la desigualdad de
ingresos, especialmente después de 2008 cuando la QE se volvio
mas agresiva. Esto se debe en gran parte a la composicion de
cartera. Hasta donde sabemos, éste es el primer estudio que analiza
empiricamente el impacto distributivo de la UMP... El mecanismo
es sencillo: un aumento de la base monetaria (mediante la compra
de activos seguros y riesgosos) tiende a aumentar los precios
generales de los activos. Los precios mas altos de los activos
benefician principalmente a los ingresos superiores, que poseen
una mayor cantidad y participacion en los ahorros generales en
acciones, y por lo tanto se benefician de mayores ingresos de
capital” (Saiki y Frost, 2014, p. 11).

En resumen, en un articulo escrito para el Centro Hutchins a
principios de 2014, John C. Williams, presidente del Banco de la
Reserva Federal de San Francisco, resumid la investigacion sobre
la QE de esta manera: "aunque las estimaciones individuales
difieren, este analisis consistentemente encuentra que las compras
de activos tienen efectos considerables en los rendimientos de los
valores a mas largo plazo”, pero "sigue habiendo una gran
incertidumbre sobre la magnitud de estos efectos y su impacto en
la economia general.” Williamson (2017, p. 1) concluye que "la
evidencia empirica esta abierta a interpretacion... Con respecto a la
QE, existen buenas razones para ser escépticos de que funcione
como se anuncia."
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En resumen, la QE no parece ser una politica que "funciona en la
practica, pero no en teoria", como lo sugiere Bernanke, sino todo lo
contrario: desde una perspectiva neoclasica, la QE funciona en
teoria, pero fallo en la practica.

3. De la flexibilidad cuantitativa a tasas de interés negativas

Como se argumento en la seccion anterior, la QE tuvo en el mejor
de los casos un impacto limitado en la actividad economica
general. El modelo tedrico en el que se basa el éxito previsto de la
QE, la curva IS bastante convencional y el modelo multiplicador
de dinero igualmente convencional, parece carecer de un apoyo
empirico convincente.

Sin embargo, la adopcion de la QE tuvo las consecuencias
esperadas: contribuyo a un gran aumento en los pasivos del banco
central, que posteriormente no fueron prestados por los bancos.
Como se indico anteriormente, esto es comprensible desde una
perspectiva postkeynesiana, pero siguidé siendo un dilema para
varios banqueros centrales y economistas por igual. En
circunstancias normales, segun la ldgica, estas reservas deberian
haberse prestado. Esta logica llevd a la busqueda de una
imperfeccion identificable. Como tal, se argumento, si los bancos
no prestaban las reservas, era porque era mas rentable mantenerlas
como pasivos del banco central que prestarlas: ahora se creia que el
interés sobre las reservas (IOR por sus siglas en einglés) era esta
imperfeccion.

Originalmente, la Ley de Alivio Regulatorio de Servicios
Financieros (2006) autorizo y otorgd a la Fed la autoridad para
pagar intereses sobre las reservas a partir del 1 de octubre de 2011,
pero la Fed anuncio tan pronto como el 6 de octubre de 2008 que,
dado el desarrollo de los eventos financieros, comenzaria a pagar
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intereses sobre las reservas acumuladas. Como se concibio
originalmente, el IOR trata de dar a la Fed la capacidad de
controlar el limite inferior de la banda de la tasa de interés y darle
una mayor capacidad para establecer la tasa de fondos federales.
Segun Irlanda (2012, pags. 2-3) “la Junta de la Fed (2008) cita esto
[IOR] como uno de los fundamentos principales de su nueva
politica de interés sobre reservas: que se puede utilizar para
establecer un positivo limite inferior para la tasa de fondos
federales” (véase también Fullwiler, 2013).

Sin embargo, desde su introduccion, muchos han visto el IOR
como la imperfeccion que impide que los bancos presten mas al
sector privado. En este marco, la solucion fue introducir algun tipo
de impuesto sobre las reservas con el objetivo de disuadir a los
bancos de mantener el exceso de reservas y, en el proceso,
prestarlas. En otras palabras, introducir una tasa de interés negativa
sobre los depositos de los bancos comerciales en el banco central,
0 alguna variacion de esta politica para hacer que la tenencia de
reservas sea demasiado costosa y menos atractiva. Desde su
introduccion, varios bancos centrales, especialmente en Bulgaria,
Dinamarca, la zona euro, Hungria, Japdn, Suecia y Suiza, "fueron a
la tasa de interés negativa". Mientras que unos afnos antes, la ZIRP
se consideraba el limite inferior definitivo, una vez que se adoptd
la NIRP, esta politica abrio la ventana a como podrian ir las bajas
tasas de interes del banco central.

En realidad, habia dos justificaciones tedricas para las tasas de
interés negativas. En primer lugar, se argument6o que la tasa de
interés natural, que equiparaba el ahorro y la inversién con el
ingreso total del empleo, era en si misma negativa. En este sentido,
los bancos centrales ahora tenian que empujar su tasa por debajo de
cero para garantizar el equilibrio de ambas tasas. Segun
Boianovsky (2017), “La formulacion moderna de la tesis de
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estancamiento secular se basa en la nocion de que el limite inferior
a cero de la tasa de interés nominal puede provocar un cortocircui-
to en el equilibrio entre ahorro e inversion a través del canal de
precios (tasa de interés) y en cambio, reducen la produccion como
la wvariable equilibradora.” Este enfoque fue defendido, en
particular, tanto por Mankiw (2009) como por Summers (2014,
2014, 2015), cada uno argumentando que el estancamiento secular
habia contribuido a un exceso de ahorros (ver Boianovsky, 2017 ,
para una discusion mas reciente). Por ejemplo, Summers (2014, p.
69) afirma que "los cambios en la estructura de la economia han
llevado a un cambio significativo en el equilibrio natural entre
ahorro e inversion, causando una disminucion en el equilibrio o
tasa de interés real normal que esta asociada con pleno empleo."
En su trabajo empirico, Barsky et.al. (2014) han demostrado que la
tasa de interés natural ha sido negativa desde el inicio de la crisis
financiera, en 2008, lo que justifica el impulso de tasas negativas
del banco central.

El segundo argumento tedrico se basd nuevamente en el modelo
convencional del multiplicador de dinero: al imponer un impuesto
a las "reservas excedentes", los bancos lo prestarian ya que el costo
de oportunidad de mantener estas reservas es mas alto que
prestarlas. Tal punto de vista es frecuente. Por ejemplo, en un
documento para el Foro Econémico Mundial, Blanke y Kogstrup
(2016) sostienen que, como resultado de la introduccion de tasas
negativas en las reservas bancarias, "los bancos pueden prestar mas
a los hogares y las empresas, en lugar de aferrarse al efectivo, que
ahora se ha vuelto costoso". Un documento para la Fed de San
Louis de Waller (2016) tiene una conclusion similar: "la esperanza
es gque una tasa de interés negativa induzca [a los bancos] a prestar
las reservas cobrando un interés mas bajo que la tasa de préstamos.
En resumen, "Uselo o piérdalo”. Mas préstamos estimularian el
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gasto en bienes y servicios, lo que conduciria a un mayor producto
Y una presion al alza sobre la inflacion.”

Segun Keister y McAndrews (2009, p. 9), “si el banco central paga
intereses sobre las reservas a su tasa de interés objetivo, como
asumimos en nuestro ejemplo anterior, el multiplicador de dinero
desaparece por completo. En este caso, los bancos nunca enfrentan
un costo de oportunidad de mantener reservas y, por lo tanto, el
proceso multiplicador descrito anteriormente ni  siquiera
comienza.”

En una nota para Project Syndicate, Stiglitz y Rashid (2016)
argumentaron en lineas muy similares: “En Estados Unidos, la
flexibilizacion cuantitativa no impulso el consumo y la inversion
en parte porque la mayor parte de la liquidez adicional regreso a
las arcas de los bancos centrales en forma de exceso de reservas.
Con la Ley de Alivio Regulatorio de Servicios Financieros de
2006, que autorizo a la Fed a pagar intereses sobre las reservas
requeridas y en exceso, socavando el objetivo clave de la QE. ...Ias
instituciones financieras optaron por mantener su dinero con la Fed
en lugar de prestar a la economia real”. Lo que es particularmente
digno de este ultimo pasaje es como Stiglitz y Rashid apoyan
nuestra vision del vinculo entre ambas politicas no convencionales.

Una vez mas, desde una perspectiva postkeynesiana del dinero
endogeno (ver Lavoie, 2014), esta politica estaba destinada al
fracaso ya que los bancos nunca estan limitados por la falta de
reservas. Como lo muestra Fullwiler (2013, p. 185), “La
desaceleracion en los préstamos bancarios se debe a que los bancos
no ven las oportunidades actuales para como hacerlos rentables una
vez que se consideran los riesgos, en lugar de por qué los bancos
tienen saldos de reservas que generan intereses.” Por lo tanto,
cualquier impuesto sobre esas reservas no los liberaria para
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préstamos (ver Rochon, 2006, para una teoria postkeynesiana de
préstamos bancarios).

Sin embargo, lo sorprendente es como esta politica también fue
defendida por algunos postkeynesianos (ver Lavoie, 2014, p. 229,
para este argumento). De hecho, tanto Palley (2010) como Pollin
(2010) defendieron esta logica y el modelo neoclasico
imperfeccionista subyacente. Por ejemplo, Palley (2010, p. 50)
argumenta que “Un elemento clave de la estrategia [de la Reserva
Federal] implica pagar intereses a los bancos sobre su tenencia de
reservas, incentivandolos a mantener esas reservas en lugar de
prestarlas... y para desactivar la cantidad masiva de liquidez de
emergencia que ha inyectado en el sistema financiero, anulando asi
la amenaza de inflacion que la liquidez podria representar de otra
manera"”. Ademas, el autor argumenta que "en términos de la
empresa bancaria, aumenta el rendimiento marginal de mantener
reservas, induciendo asi a los bancos a cambiar el financiamiento
de otras actividades (como préstamos) a reservas. Por lo tanto, la
politica de pagar intereses sobre las reservas ha sido deflacionista
en el momento en que la Reserva Federal ha estado tratando de
estimular la economia” (Palley, 2010, p. 53).

Por su parte, Pollin (2010, p. 23) declard: “el gobierno federal
[deberia] gravar el exceso de reservas que ahora tienen los bancos.
Esto deberia crear un fuerte desincentivo para que los bancos
continden manteniendo alrededor de 1 billon de délares en exceso
de reservas. ...[y] para ajustar la tasa segin sea necesario para
canalizar el exceso de reservas en inversiones generadoras de
empleo. Para empezar, la Fed debe dejar de pagar intereses sobre
las reservas bancarias”, un reclamo que hizo nuevamente Pollin
(2012, p. 57).

Las posiciones de Palley y Pollin no son sorprendentes, ya que

ambos argumentaron durante los debates horizontalista-estructura-
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listas que las reservas eran bicausales (ver Palley, 1994; Pollin,
1991), similar a una forma mas neoclasica de economia
postkeynesiana. En este sentido, ambos ven que las reservas juegan
un papel importante para los préstamos bancarios. Aqui, no es la
falta de reservas lo que afecta los préstamos, sino mas bien la
decision de no prestarlas.

Como antes, la pregunta que enfrentan los economistas los
banqueros centrales es si las tasas negativas han alentado los
préstamos bancarios y la actividad economica. La evidencia
preliminar sugiere que no. En un estudio reciente de Molyneux et
al. (2017, p, 10), los autores sostienen que “los paises en los que
los bancos centrales implementaron la NIRP experimentaron una
disminucion en el crédito bancario total en relacion con aquellos
paises en los que los bancos centrales no siguieron esta politica.
Este resultado es valido para los préstamos bancarios brutos y por
separado para los préstamos hipotecarios e incluso para los
préstamos comerciales e industriales (C&I), las categorias clave de
los préstamos bancarios, y es robusto para la inclusion de varias
variables de control especificas del banco".

Dada la narrativa de politicas desarrollada anteriormente, sigue
siendo dudoso que las llamadas politicas no convencionales
tuvieran efectos notables y duraderos en la actividad economica.

Observaciones finales

Este documento ha tenido como objetivo discutir, por un lado, el
marco tedrico subyacente a las politicas no convencionales y, por
otro, argumentar que la adopciéon de tasas negativas es una
extensidn logica de la QE dentro de ese modelo. En esta discusion,
se argumentod que habia una consistencia teorica entre estas dos
politicas, basada en el modelo multiplicador: se creia que tanto la
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QE como la NIRP conducian a aumentos en los préstamos
bancarios a través de la disponibilidad de reservas en exceso de lo
que se iba a prestar. En general, segin estos argumentos, las
politicas no convencionales fueron un fracaso, tanto en sentido
tedrico como pragmatico: los préstamos bancarios no aumentaron
en general.

Por lo tanto, més alla del tema de las politicas de interés negativo,
el documento abordd el tema de la efectividad de la politica
monetaria, asi como las misiones reales de los bancos centrales,
como lo discutio el postkeynesiano durante mucho tiempo (ver
Lavoie, 2014). En este contexto, ha llegado el momento de
repensar la mision general y el papel de los bancos centrales para
que estas instituciones se alineen con las necesidades de los
trabajadores (ver Rochon y Seccareccia, 2018, para una discusion
sobre el papel distributivo de la politica monetaria).

Esta en juego la capacidad de los bancos centrales para producir un
bien publico que beneficie a todos, lo que sugiere que los bancos
centrales comiencen a considerar nuevos desafios sociales. Por lo
tanto, los bancos centrales ya no pueden verse como "cajas negras"
(Adolph, 2013), que proporcionan una imagen puramente “técnica"
e incorporea de sus operaciones y acciones (Adolph, 2013). Por el
contrario, debe defenderse la idea de que los bancos centrales son
instituciones sociales integradas, sea cual sea su estatus politico.
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