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CAUSAS DE LA CRISIS: GLOBALIZACIÓN, DESREGULACIÓN Y 
DISMINUCIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS

• A partir de los años ochenta se consolida la globalización, preponderantemente de

carácter comercial y financiero. Progresivamente, la esfera financiera se impone frente

a las otras.

• Derogación, en 1999, de la ley Glass-Steagall, vigente desde 1932, lo que da origen

a la nueva arquitectura financiera en Estados Unidos, conformada por grandes

conglomerados y en la que la banca comercial deja de actuar como eventual

rescatista del sistema en caso de quiebra de la banca de inversión.

• A partir de 2001 la FED de EUA (Alan Greenspan) redujo la tasa líder a fin de

superar la crisis de 2001 (“burbuja tecnológica”): de 6.5% a finales de 2000 a 1.8% a

principios de 2002. Entre mediados de 2003 y mediados de 2004 se ubicó en 1%, y

luego en 1.75%, con lo que registró niveles negativos en términos reales durante tres

años.



EUA - Tasa de Rendimiento de los Fondos Federales
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LOS BANCOS COMERCIALES BUSCAN AUMENTAR SUS PRÉSTAMOS Y LO HACEN
GRACIAS A LOS HEDGE FUNDS, PRIMER ESLABÓN DE LA NUEVA ARQUITECTURA 

FINANCIERA INTERNACIONAL

• Aprovechando el auge del sector inmobiliario, motivado por el deseo de compra de casas-habitación, los

acreedores hipotecarios de origen —bancos e instituciones hipotecarias— deciden ofrecer crédito para la

compra de vivienda a familias subprime (o NINJA: no income, no jobs, no assets).

• Dichos créditos, otorgados a tasas superiores a las de mercado, se justificaron argumentando que las

operaciones eran lucrativas en virtud del aumento constante del precio de las viviendas desde hacía varias

décadas (tan sólo entre 1988 y 2008 el índice se duplicó). Así, si los clientes caían en default, el banco

vendería las viviendas y recuperaría su dinero.

• Aunque el número de hipotecas que podían ofrecer dichas instituciones estaba limitado por la regulación I de

Basilea, que impidía que el monto de los créditos concedidos sobrepasara 8% del capital del banco, nada les

impedía crear fondos de inversión paralelos para vender a éstos sus créditos o sacarlos de sus balances.

• La venta o autoventa de sus carteras hipotecarias (muchos eran consorcios financieros con todo tipo de bancos

en una sola institución) la hacían a través de los fondos de cobertura (hedge funds), recurriendo generalmente

al apalancamiento, y expandiendo así el sistema bancario sombra (shadow baking system).



LAS COMPAÑÍAS CALIFICADORAS ENTRAN EN ESCENA CON OBJETIVOS 
PERVERSOS, Y LAS ASEGURADORAS DE RIESGO APOYAN

• Al haber desaparecido el crédito de sus balances ―y al no sancionar la regulación de Basilea ni la de los gobiernos la

separación contable del banco y el hedge fund― los bancos podían volver a prestar el dinero proveniente de la bursatilización

de sus carteras hipotecarias sin incurrir en irregularidades.

• La titularización de las hipotecas y otro tipo de instrumentos de deuda por parte de los hedge funds y equity funds significa su

reempaquetamiento en una mezcla de títulos de diferente calidad, que por supuesto incluyen las hipotecas y créditos

concedidos a familias subprime, como

• Collateralizad Debt Obligations (CDO)

• Residential Motgage-Backed Securities (RMBS)

• Commercial Morgage-Backed Securities (CMBS)

• A pesar de sus debilidades intrínsecas, las grandes calificadoras de riesgo -Moody's, Fitch Ratings, Standard & Poor’s-

otorgaban a esos instrumentos evaluaciones AAA.

• Dichas calificadoras perseguían incentivos perversos: por una parte, asesoraban a las compañías emisoras de los hedge funds,

los equity funds y otros instrumentos de deuda, y por otra calificaban su grado de riesgo.

• Asimismo, asignaban a los paquetes nombres llamativos, que atraían aún más a los inversionistas, como Highland Capital

Management Crusader Fund, Peloton Capital, Tiger Fund, y Bernard L. Madoff Investment Securities.

• Además, los paquetes obtenían el respaldo de las compañías aseguradoras, destacando AIG y las monoline en especial

AMBAC Assurance Corp. y Financial Security Assurance Inc., muy débilmente reguladas y diseñadas originalmente para

mercados de bonos municipales.



LOS BANCOS DE INVERSIÓN SE INVOLUCRAN DE LLENO EN EL PROCESO, Y SE ABRE EL 
CAMINO A RIESGOSAS OPERACIONES CON DERIVADOS

• Las hipotecas titularizadas eran adquiridas por grandes intermediarios, que incluso podían retitularizarlas: bancos de inversión como Lehman

Brothers, Bear Sterns, Merril Lynch, JP Morgan y Goldman Sachs, e hipotecarias de capital estatales de gran envergadura como Fannie Mae y

Freddie Mac.

• A partir de esto, los bancos, las aseguradoras y otros actores financieros negociaban los títulos con ahorradores físicos e institucionales, incluyendo

administradoras de fondos de pensiones.

• Paralelamente, los bancos de inversión utilizaban esos activos como garantía para pedir créditos adicionales y apalancar más operaciones

financieras.

• Con esto, se creaba una enorme cantidad de activos que, por muy sofisticados que fuesen, se basaban en las familias subprime, último eslabón de

la cadena, y que a la postre se convertirían en activos tóxicos.

• El esquema tenía vicios parecidos a los del modelo piramidal de Ponzi.

• Es conocido el riesgo del amplio mercado de derivados que se dedica a negociar contratos de instrumentos de cobertura ante posibles riesgos del

mercado ante variación de tasas de interés, tipos de cambio u otros precios de activos. Dentro de estos se incluyen los futuros, las opciones

financieras, los forward y los swaps, cuyo precio de mercado depende de un subyacente.

• El tipo de derivados más conocido y letal fueron los Credit Default Swaps (CDS), que involucraron transacciones por más de 60 trillones de dólares y ocultaron su

grado de riesgo con la opacidad, ya que no se limitan a asegurar al tenedor por la eventual quiebra del emisor del activo subyacente, sino también por impago

puntual de intereses, quiebra parcial o reestructuración de la deuda. Empero, su poder de cobertura está limitado a la capacidad que tenga el emisor del CDS de

hacer frente al pago de la indemnización por el siniestro, en este caso un impago.

• El crecimiento incontenible del endeudamiento y las transacciones financieras desreguladas (over the counter-OTC) hicieron aumentar el riesgo por

contagio tanto entre las instituciones del propio sector, como entre éstas y la economía real, generando un eventual problema sistémico.



MERCADO DE LOS CDS, 2004-2010, Y MECÁNICA DE OPERACIÓN



TASA DE INTERÉS HIPOTECARIA PARA PRIMEROS CONTRATOS A 30 AÑOS, 
15 AÑOS Y UN AÑO (%)



ÍNDICE S&P CASE-SHILLER DE PRECIOS DE LA VIVIENDA EN EUA, ENERO 
DE 2005=100



CRÉDITOS HIPOTECARIOS SUBPRIME COMO % DE LOS CRÉDITOS HIPOTECARIOS TOTALES 
(BARRAS, EJE IZQUIERDO) Y TASA DE PROPIEDAD (LÍNEA, EJE DERECHO), %



TITULARIZACIÓN DE ACTIVOS



TASAS DE CRECIMIENTO REAL DE LOS PRÉSTAMOS POR TIPO DE CRÉDITO EN EUA, Y 
PRÉSTAMOS BANCARIOS A NEGOCIOS NO FINANCIEROS EN PAÍSES DESARROLLADOS



PRECIOS DE ACCIONES DE BANCOS ESTADOUNIDENSES 
ENERO 2007=100



ÍNDICE PROMEDIO DOW JONES DE ACCIONES INDUSTRIALES ENERO DE 
2001−DICIEMBRE DE 2010 Y QUIEBRA DE LEHMAN BROTHERS

Insolvencia de Bear 

Stearns (después 

absorbido por  JP 

Morgan Chase)

Quiebra de 

Lehman Brothers 

Crisis de las punto com



OFERTA MONETARIA POR AGREGADO
VARIACIONES MENSUALES EN %
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EL RESCATE (BAILOUT)

Emergency Economic Stabilization Act of 2008

(octubre 2008, George Bush Jr.)

700 mil millones de dólares para sacar del sistema los

activos tóxicos, especialmente fondos respaldados por

hipotecas, e inyectar capital a los bancos. Asimismo, se

devolvieron impuestos a los contribuyentes

American Recovery and Reinvestment Act of 2009

(febrero de 2009, Barak Obama)

787 mil millones de dólares (diagrama adjunto)

TOTAL: 1 BILLÓN, 487 MIL MILLONES DE DÓLARES.



TENENCIA DE LA FED DE TITULOS HIPOTECARIOS (LÍNEA ROJA) Y DEL TESORO (LÍNEA AZUL)



RECURSOS PÚBLICOS UTILIZADOS PARA APOYAR AL SISTEMA 
FINANCIERO A PRINCIPIOS DE 2010, % DEL PIB



INGRESOS IMPOSITIVOS (BARRAS) Y SACRIFICIOS FISCALES (CUADROS) 
RESPECTO AL PIB EN ALGUNOS PAÍSES DE LA OCDE, 2009 (%)



VARIACIÓN DE LOS DÉFICIT FISCALES 2009-2010 (BARRAS) Y NIVEL 
DEL DÉFICIT EN 2010 RESPECTO AL PIB (CUADROS), %



DÉFICIT GUBERNAMENTAL, NIVEL DE DEUDA PÚBLICA Y BALANZA EN CUENTA CORRIENTE DE 
LOS PRINCIPALES PAÍSES DESARROLLADOS A PRINCIPIOS DE 2010, % DEL PIB



EUA: DÉFICIT GUBERNAMENTAL COMO % DEL PIB



LA RECUPERACIÓN, TRADUCIDA EN CREACIÓN DE EMPLEOS, CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA, 
RESTAURACIÓN DEL VALOR DE LA VIVIENDA Y REDUCCIÓN DEL DÉFICIT FISCAL



TASA DE DESEMPLEO ABIERTO EN EUA,  %



TASA DE DESEMPLEO ABIERTO DE EUA EN 2010, 2014 Y 2018, % 
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ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS DE LA VIVIENDA S&P/CASE-SHILLER EN EUA, 
2000=100



ÍNDICE NACIONAL DE PRECIOS DE TODOS LOS COMMODITIES, 2008-2017
BASE: SEPTIEMBRE DE 2008=100
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INDICE DE PRECIOS DE LOS COMMODITIES, EXCLUYENDO 
COMBUSTIBLES, 2003-2018. BASE: 2005=100



PRECIO DEL CRUDO WEST TEXAS INTERMEDIATE 
DLS/BARRIL



PRECIO DEL TRIGO EN LA COSTA GOLFO DE EUA 
DÓLARES POR TONELADA MÉTRICA



PRECIO DEL ÁZUCAR EMBARCADO EN PUERTOS DEL GRAN CARIBE
DÓLARES POR KILOGRAMO



PRECIO DEL ÁZUCAR CRUDA Y SIN EMPACAR EN EUROPA PROVENIENTE DE 
ÁFRICA, EL CARIBE Y EL PACÍFICO

DÓLARES POR KILOGRAMO



PRECIO SPOT DEL MINERAL DE HIERRO EMBARCADO EN DIFERENTES PUERTOS
DÓLARES POR TONELADA MÉTRICA



PRECIO DE LA NARANJA EN EL MEDITERRÁNEO EUROPEO
DÓLARES POR KILOGRAMO



PRECIO DEL ACEITE DE PALMA MALASIO EN EL NOROESTE DE EUROPA
DÓLARES POR TONELADA MÉTICA



CRECIMIENTO REAL DEL PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO 
DESESTACIONALIZADO DE EUA, 2000 I - 2018-II, % 
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CRECIMIENTO REAL DEL PIB TRIMESTRAL DE EUA. VARIACIONES RESPECTO A 
IGUAL TRIMESTRE DEL AÑO ANTERIOR, 1948 I - 2018-II, % 



CRECIMIENTO REAL DEL PIB PER CAPITA TRIMESTRAL DE EUA
VARIACIONES RESPECTO AL PERIODO INMEDIATO ANTERIOR CON ESCALA LOGARÍTMICA Y 

SERIES ENCADENADAS A PRECIOS ACTUALES, 1960 I - 2018-II, % 



CRECIMIENTO REAL DEL PIB TRIMESTRAL DE EUA 
TASA DE CAMBIO COMPUESTA ANUAL, 1948 I - 2018-II, % 



EL CICLO ECONÓMICO EN MÉXICO: ÍNDICES COINCIDENTE Y ADELANTADO. 
VARIACIONES RESPECTO AL MES INMEDIATO ANTERIOR, 1980 ENE - 2018-ABR, % 



CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL (LÍNEA AZUL) Y DEL PIB MUNDIAL (LÍNEA ROJA) (%), Y 
RELACIÓN COMERCIO MUNDIAL/PIB (CUADROS VERDES, EJE DERCHO),1980-2016



CONTENSIÓN FISCAL Y PIB EN LA ZONA EURO 2008-2012
A MAYOR CONTENCIÓN FISCAL (EJE HORIZONTAL) MÁS ALTAS PERSPECTIVAS DE 

CRECIMIENTO DEL PIB EN PUNTOS PORCENTUALES (EJE VERTICAL)



INGRESOS IMPOSITIVOS TOTALES PROMEDIO DE LOS GOBIERNOS DE LA 
OCDE % DEL PIB



BALANCE FISCAL DE LAS ECONOMÍAS DE LA OCDE
% DEL PIB

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Australia 0.66 -3.87 -5.61 -4.49 -4.54 -2.91 -3.03 -2.55 -2.91 ..

Austria -1.39 -1.53 -5.39 -4.47 -2.59 -2.22 -1.37 -2.74 -1.08 -1.55

Belgium 0.07 -1.1 -5.38 -3.99 -4.12 -4.23 -3.12 -3.06 -2.51 -2.62

Canada 1.82 0.18 -3.89 -4.75 -3.32 -2.53 -1.87 -0.5 -1.32 -1.95

Chile 7.74 4.67 -4.04 -0.17 1.29 0.54 -0.72 -1.66 -2.27 ..

Czech Republic -0.69 -2.11 -5.51 -4.41 -2.72 -3.93 -1.25 -1.93 -0.64 0.58

Denmark 5.02 3.17 -2.8 -2.71 -2.06 -3.49 -1 1.43 -1.34 -0.9

Estonia 2.72 -2.67 -2.18 0.19 1.16 -0.26 -0.17 0.68 0.1 0.27

Finland 5.13 4.18 -2.53 -2.61 -1.04 -2.18 -2.61 -3.16 -2.73 -1.92

France -2.54 -3.18 -7.16 -6.79 -5.1 -4.81 -4.04 -3.94 -3.61 -3.41

Germany 0.19 -0.18 -3.23 -4.22 -0.96 -0.03 -0.19 0.29 0.69 0.76

Greece -6.71 -10.18 -15.14 -11.2 -10.28 -8.89 -13.15 -3.66 -5.93 0.73

Hungary -5.06 -3.63 -4.58 -4.52 -5.46 -2.31 -2.56 -2.08 -1.55 -1.85

Iceland 4.92 -13.04 -9.68 -9.76 -5.59 -3.74 -1.84 -0.06 -0.84 17.22

Ireland 0.27 -6.98 -13.81 -32.12 -12.65 -8.05 -5.71 -3.72 -1.97 -0.57

Israel -0.66 -2.71 -5.59 -3.45 -2.75 -4.7 -3.96 -3.22 -2.06 ..

Italy -1.53 -2.69 -5.27 -4.25 -3.71 -2.93 -2.92 -3.02 -2.69 -2.44

Japan -2.76 -4.12 -9.78 -9.15 -9.09 -8.3 -7.64 -5.38 -3.51 ..

Korea 4.24 2.34 -1.32 0.97 0.98 1.01 1.34 1.27 1.41 ..

Latvia -0.62 -4.28 -9.1 -8.71 -3.31 -1.02 -1 -1.58 -1.25 0.01

Lithuania -0.82 -3.08 -9.11 -6.9 -8.94 -3.15 -2.61 -0.69 -0.2 0.26

Luxembourg 4.15 3.32 -0.67 -0.66 0.51 0.34 0.96 1.38 1.41 1.56

Mexico 0.15 -0.17 -0.59 -0.59 -0.08 -0.13 0.22 -0.62 -0.88 ..

Netherlands 0.21 0.22 -5.43 -4.99 -4.29 -3.88 -2.37 -2.27 -2.09 0.42

New Zealand 4.29 0.5 -2.78 -7.04 -4.01 -2.15 -0.52 0.27 -0.03 ..

Norway 17.12 18.7 10.34 11.01 13.45 13.85 10.79 8.77 5.99 3.13

Poland -1.85 -3.6 -7.25 -7.34 -4.82 -3.69 -4.11 -3.49 -2.57 -2.42

Portugal -3.01 -3.77 -9.81 -11.17 -7.38 -5.66 -4.84 -7.17 -4.36 -2.01

Slovak Republic -1.95 -2.43 -7.8 -7.48 -4.28 -4.34 -2.72 -2.71 -2.74 -1.68

Slovenia -0.09 -1.42 -5.88 -5.64 -6.66 -4.1 -15.11 -5.37 -2.92 -1.84

Spain 1.92 -4.42 -10.96 -9.38 -9.61 -10.47 -7 -5.99 -5.13 -4.54

Sweden 3.31 1.95 -0.73 -0.07 -0.19 -0.98 -1.36 -1.55 0.28 0.9

Switzerland 0.93 2.05 0.76 0.34 0.76 0.25 -0.5 -0.3 1.07 ..

Turkey .. .. -6.17 -2.68 -0.74 -0.19 0.21 0.24 1.31 ..

United Kingdom -2.67 -5.19 -10.1 -9.45 -7.52 -8.24 -5.57 -5.65 -4.35 -2.95

United States -3.55 -7.02 -12.67 -12.01 -10.61 -8.86 -5.36 -4.8 -4.22 ..

OECD - Average 0.67 -1.63 -5.5 -5.6 -3.69 -3.14 -2.84 -2.01 -1.64 ..

OECD - Total -1.56 -3.79 -8.4 -7.92 -6.57 -5.69 -4.02 -3.43 -2.84 ..

http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=GOV_2017&Coords=[COU].[DEU]&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=GOV_2017&Coords=[COU].[ISR]&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=GOV_2017&Coords=[COU].[LTU]&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=GOV_2017&Coords=[COU].[OAVG]&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=GOV_2017&Coords=[COU].[OECD]&ShowOnWeb=true&Lang=en


DEUDA AJUSTADA DE LOS GOBIERNOS GENERALES DE LA OCDE, SIN INCLUIR 
PENSIONES NO FONDEADAS (% DEL PIB)



SALDOS DE LA DEUDA PÚBLICA EN GRECIA Y EN LA EUROZONA 
% DEL PIB



INVERSIÓN PRIVADA NO RESIDENCIAL (LÍNEA ROJA) Y RESIDENCIAL RESPECTO 
AL PIB EN EUA, %



TASA DE PARTICIPACIÓN DE LA FUERZA DE TRABAJO CIVIL EN EUA 
%



PARA TERMINAR, RELACIÓN EMPLEO/POBLACIÓN EN EUA 
%
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• ¿Qué generó la Crisis?
o Crisis en mercados financieros (burbuja subprime); Crisis Bancaria; Crisis en Estados Unidos; propagación global.

o ¿Podría haber algo más en esta historia?

• ¿Qué puede hacerse si una crisis similar se repite?
o Enfrentamiento con el Zero Lower Bound (ZLB), pero…. QE al rescate!!

o ¿Realmente puede sortearse una nueva crisis de esta forma?

Dos Preguntas Relevantes a 10 años de la Crisis:

1

2



Bernanke Summers

Visiones alternativas sobre el origen de la Crisis

Rogoff Gordon

Saving Glut Debt Super Cycle
Financial Cycle Drag Secular Stagnation Tech Stagnation
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Cambio en el Producto Potencial:



El mismo fenómeno ocurre en todo el mundo:



El mismo fenómeno ocurre en todo el mundo:



Tasa de interés consistentes en términos extremadamente bajos:



Tasa de Interés Neutral:



Hipótesis Principal del Secular Stagnation

• La Economía fue golpeada hace mucho tiempo, antes de la crisis, por una deficiencia estructural de 
la demanda.
o Envejecimiento de la población.
o Crecimiento de la Desigualdad.
o Caída de la Inversión en Capital.

• La etapa de pre-crisis (la burbuja inmobiliaria) fue la única razón por la que se cerró la brecha del 
producto.

• La Tasa Neutral de Interés se ha encontrado en términos negativos desde hace ya un tiempo.

1

2

3



Crecimiento de la PTF, 1890-2014

Impacto de la IR#2

Impacto de la IR#3 
(Internet)

¿Qué hay del Estancamiento tecnológico?



Patentes en Estados Unidos por millón de personas, Media Móvil a 10 años, 
1800-2012

IR#2IR#1 IR#3
Mayor 

intensidad 
del capital,
Productos 

más 
complejos

Hay mucha innovación hoy en día, pero……



Principales cambios: celulares; computadoras; cajeros automáticos; el internet
“la actividad humana siguió siendo la misma”

La PTF cambia por: innovación; organización; el desplazamiento de los factores 
productivos.

¿Por qué fracasa la IR#3?



“No comemos computadoras; no vestimos computadoras;
no nos corta el pelo las computadoras. Vivimos en casi las
mismas unidades de vivienda de 1950, usamos motores de
vehículos que funcionan como en 1950, producimos ropa
similar a 1950”

Los textiles no han cambiado



• Poca transformación de los negocios. Desde 1970 las empresas ya
contaban con equipos de computo para trabajar. Para 2005 la transición
hacia la oficina moderna estaba completa

Sólo ha sido un salto
(90% de los trabajadores utilizan la nueva tecnología –

computadoras; celulares; web – para la recreación)

25 años

Los negocios han completado su transición



• Comercio. Más allá de las conexiones, el comercio cambio poco, y el
avance de dinero a tarjeta también fue transitorio.

Mayor impacto hace una década

El comercio no ha sido la solución.



• Aparatos domésticos y electrónicos. La IR#3 cambió poco las rutinas
(1980-1990); y los cambios de refrigerador; microondas; lavadoras
fueron menores.

• Mayores cambios:

La transformación de los aparatos electrónicos ha sido más difícil de 
conseguir

#IR3 es una revolución basada en el entretenimiento



Hans Rosling and the Washing Machine lo saben!!! 

¿Qué tecnología ha tenido mayor impacto?
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La PM ha presionado mucho para mantener la demanda en los últimos 10 años!!!



La Fed en particular no tendrá mucho margen para la siguiente crisis.



Probabilidad de Recesión histórica (15-20%).
o Inflación Baja.
o Crecimiento Bajo.
o Riesgos Geopolíticos.
o Mayor deuda global.

Kiley (2017). 30-40% de las veces estará en ZLB.

Prob de 15% de crisis, y estaremos ahí 3-4 años en ZLB, las 
pérdidas en el producto serán mayores (calculan 1% del 
PIB)

Y la crisis puede no tardar tanto en venir….



¿Los QE podrían salvarnos?

Mayor impacto 
en el 1er QE



Estudio Muestra Método 
Impacto estimado 

por $600 del LSAP (± 
2 stdv.) 

Mogdiliani-Stuch (1966, 1967) Operación Twist Series de tiempo 0 pbs (±20 pbs) 

Bernanke-Reinhart-Sack (2004) Japón, EEUU Estudio de evento 
400 pbs (±370 pbs) 
40 pbs (± 60 pbs) 

Greenwood Vayanos (2008) 
Post-guerra, EEUU 

(pre-crisis) 
Series de tiempo 14 pbs (±7 pbs) 

Krishnamurthy-Vissing-Jorgensen 
(2011, 2012) 

Post-guerra, QE1 y 
QE2 

Series de tiempo 15 pbs (±5 pbs) 

Gagnon-Raskin-Remache-Sack 
(2011) 

QE1 
Estudio de evento, 
Series de tiempo 

30 pbs (± 15 pbs) 
18 pbs (±7 pbs) 

D´Amico-King (2013) 
QE1, compra de bonos 

del Tesoro 

Estudio de evento 
sobre capital 

específico 
100 pbs (± 80 pbs) 

Hamilton-Wu (2011) EEUU, 1990, QE2 
Modelo de no 

arbitraje 
17 pbs 

Hancock-Passmore (2011) QE1, compra de MBS Series de tiempo 30 pbs 

Swanson (2011) Operación Twist Estudio de evento 15 pbs (±10 pbs) 

Joyce-Lasaosa-Stevens-Tong 
(2011) 

Reino Unido, LSAP 
Estudio de evento, 
Series de tiempo 

40 pbs 

Neely (2013) QE1 Estudio de evento 17 pbs (±13 pbs) 

Christensen-Rudebusch (2012) 
QE1, QE2 y LSAP de 

Reino Unido 

Estudio de evento, 
modelo de no 

arbitraje 
10 pbs 

D´Amico-English-Lopez-Salido-
Nelson (2012) 

EEUU pre-crisis 
Serie de tiempo 

semanal 
45 pbs 

Bauer-Rudebusch (2013) 
QE1, QE2 y LSAP de 

Reino Unido 

Estudio de evento, 
modelo de no 

arbitraje 
16 pbs 

Li-Wei (2013) EEUU pre-crisis 
Modelo de no 

arbitraje 
26 pbs 

 

Impacto de los QE



Los resultados del QE no parecen ser tan relevantes

El principal truco esta en mover la tasa real ex-ante.
Para eso tienes que afectar las expectativas de inflación primero.

Por diseño, el QE no promete hacer eso, porque la Fed esta comprometida a tener una inflación estable (baja)



Si modelaramos los efectos de un shock monetario así se vería… (David BeckWorth, 
2016)



Si modeláramos los efectos de un shock monetario así se vería… (David BeckWorth, 
2016)



¿Por qué pasa esto?

Visto desde un modelo Nuevo Keynesiano:

IS (Intertemporal)

¿Qué pasa en un ZLB?:

“Una expansión monetaria que el mercado espere que sea sostenible siempre funcionará, cualquiera que sean los
problemas estructurales que tenga la economía; si la expansión monetaria no funciona en una trampa de liquidez, es
porque el público no espera que sea sostenible” (Krugman; 1998).

“La teoría económica detrás del QE siempre ha sido endeble […] el problema de esta teoría es que debe de haber un
incremento permanente de la base monetaria […] La Fed no ha dado indicios de que el actual incrementos enorme de
reservas en los bancos estadounidenses vaya a ser permanente. Y además ha prometido que la inflación no se levante
por encima de su nivel objetivo” (Woodford; 2011).



El caso más confiable para desconfiar del QE: Japón!!!



El propio pronóstico de la Fed muestra que el QE nunca es permanente



Fed (2009) creía que la tasa neutral de la economía estaba alrededor de -5%

A la Fed le preocupaba desanclar las expectativas de inflación…. 



La paradoja del QE

• Los Bancos Centrales usan el QE ante dos situaciones: 
o Un choque negativo de demanda agregada muy fuerte.
o La economía esta forzada a entrar en un ZLB.

• Los QE crean un aumentó desmesurado de las hojas de balance.

• El incremento no puede ser permanente dado el objetivo de inflación.

• Los QE no se vuelven creíbles.

1

2

3

4



Opciones: Cambiar el Marco de la PM

El Blanco de la Inflación



¿Qué tan difícil es cambiar el Blanco de Inflación?

“No estamos empezando desde cero”  (Bernanke; 2017).

Costos en:
- Comunicación.
- Anclaje de expectativas.
- Fricción legislativa.
- Después de la crisis hay un costo permanente (estés o no en ZLB).
- Estabilizar la inflación es más difícil. (“Si vamos a 4 ¿por qué no 6?”)

“Creo que la mayoría de los individuos que no son economistas profesionales, no han pensado mucho en la inflación en 
los últimos años. Es muy baja, y en verdad es lo que Greenspan quería que fuera realmente el nivel de la inflación: 
suficientemente bajo para que no le importe a nadie” (Blanchard; 2010).

Mover el Blanco puede alterar la formación de expectativas.
Riesgos de Credibilidad

En la mesa esta más pensar en un rango



Otra Opción: el Price Level-Target

El IT es sólo forward-lookin, no así el PLT



¿Cómo podría funcionar?



Imaginemos que el Blanco se mueve a 2.5%... Narrowing the Price level gap



Closing the Price level gap



Enfoque relacionado: Nominal Income Target, o Nominal GDP Target

Funciona similar al Price Level Target, pero sobre el PIB.
Posee el “look back”.
Combina muy bien los madatos duales en un solo objetivo

¿Por qué cambia la PM hoy por cosas que sucedieron ayer? (una venta difícil)
Desempleado hoy, porque había mucha gente empleada el año pasado.

Pagas más por tu préstamo de carro hoy, porque hubo muchos prestamos para auto el año pasado.

Problema Técnico.
El PIB se revisa muy seguido antes de tener resultados (históricos) finales.

Se estima que la revisión alcanza hasta 1.2 p.p.

Ventajas

1

2

3

Desventajas

1

2



Solución Vigente: Inflation Forecast Targeting



El Dot Plot

Marzo
Junio



El uso del Inflation Forecast Targeting
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Distintos Tipos de Reglas… ¿cuál debe de usarse?



El Concepto de Política Monetaria Robusta

Regla predilecta:

Problemas para medir las variables no observables por el Banco Central

Una regla generalizada:

El error de política sería:

Si minimizamos el error:
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Comentarios finales

Las preguntas iniciales siguen sin poderse resolver a plenitud… a 10 años de la Gran Recesión.
El pensar en cambios estructurales (tecnología) y la tarea de los Bancos Centrales es una investigación vigente.
Hay algunos retos próximos por venir, en un marco que aún esta evolucionando:



Gracias por su atención
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Anexo. Hipótesis Principal del Saving Glut

Cuenta Corriente de Países seleccionados (miles de millones de dólares en pesos 
corrientes)



Anexo. Persistencia del Ciclo financiero



Anexo. Tipos de Reglas Monetarias
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1. La crisis de 2008



La quiebra de Lehman Brothers (en

2008) fue para el capitalismo lo que la

caída del muro de Berlín (en 1989) fue

para el comunismo, Carcar (2011).



USA: Inflación y Tasa de Interés Efectiva, 
2000M1-2018M4

Fuente: FRED (2018).

-4

-2

0

2

4

6

8

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Federal Funds Rate

Inflación anualizada



USA: Gasto Real en Consumo Personal, 
1990-2018

Fuente: Economagic (2018).



Canales reales de transmisión de la crisis de USA a México

1. Caída del 
PIB en USA

2. Caída de 
remesas

3. Caída de 
IED

4. Caída de 
IEC

5. Caída de 
comercio 
exterior

6. Epidemia 
Influenza 

A(H1N1)*

* Afectó al sector turístico que es la tercera fuente de entrada de divisas.



MÉXICO: VARIABLES DE SECTOR EXTERNO
Variación porcentual

REM IED IEC 𝐘𝐔𝐒 𝐶𝐶

𝑌
r TCN

2006 17.9 -15.71 -91.3 2.7 -0.9 3.1 10.91

2007 1.9 54.2 159.7 1.8 -1.6 3.4 10.93

2008 -3.5 -10.9 -721.2 -0.3 -2.1 1.1 11.22

2009 -15.3 -38.3 -201.7 -2.8 -1.1 1.8 13.60

2010 0.0 47.4 -246.2 2.5 -0.5 0.0 12.67

Fuente: Cálculos propios basados en Eudoxio (2018).



2. Efectos y 
¿recuperación?



2.1 Mundo



Fuente: Calculated Risk Blog (2018).

USA: Pérdida de empleo por cada crisis posterior a 

la Segunda Guerra Mundial



Fuente: Banco Mundial (2018).

PIB de países europeos, 2008-2017
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Mundo: Deuda Total, 2000 - 2017

La deuda global 

ha crecido de $97 

trillones a $169 

trillones desde la 

Gran Recesión. 

Fuente: Mckinsey Global Insitute: “Rising Corporate Debt, Peril or Promise? 

Agradecemos la asesoría de Prof. Gabriel Rodríguez.



2.2 México



Transmisión de la crisis desde Estados Unidos a México

Fuente: Zurita et al. (2009)

En Estados Unidos,

la crisis afectó al

sector real cuando

las instituciones

financieras

suspendieron el

crédito al sector

productivo.

Después, el efecto se

exportó hacia

México por los

siguientes canales de

transmisión:



MÉXICO: VARIABLES INTERNAS
Variación porcentual

X M I C Y 𝝅 U L

2006 16.7 15.4 11.5 4.1 5.1 4.0 0.0 3.4

2007 8.8 10.1 6.2 2.5 3.3 3.8 3.8 1.7

2008 7.2 9.4 2.5 0.7 1.2 6.5 6.7 2.2

2009 -21.2 -24.0 -15.5 -6.2 -4.7 3.6 37.8 -1.2

2010 29.9 28.6 6.9 3.6 5.1 4.4 -1.7 3.0

Fuente: Cálculos propios basados en Eudoxio (2018).
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Fuente: Banco Mundial (2018).

PIB de Estados Unidos y México, 2008-2017
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Fuente: Cálculos propios basados en Eudoxio (2018).
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Fuente: Cálculos propios basados en Eudoxio (2018).



3. Perspectivas de riesgo



USA: Endeudamiento de las familias (% PIB)
2005Q1-2016Q4

Existe un cambio estructural en intercepto y tendencia en 2013Q4.

Fuente: Cálculo propio con datos de FRED (2018).
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USA: National Home Price Index, 2000M1-2018M4

No existe cambio estructural.

Fuente: FRED (2018).
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Capitalización de mercado, 1995-2017
Empresas domésticas, proporción del PIB

Fuente: Banco Mundial (2018).

Valor total de las acciones

listadas en la bolsa.

Se aprecia que antes de la

crisis estuvieron muy por

encima del 100% del PIB.

Esto indica una burbuja

financiera y, por lo

general, significa que

habrá una recesión cuando

el mercado corrija la

especulación.
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Fuente: Amadeo (2018), The Economist (2018).

Agradecemos la asesoría del Prof. Gabriel Rodríguez García.

USA: Spread entre la tasa de interés de los Bonos 
del Tesoro de 2 y 10 años

Diferencia del

rendimiento que

paga el bono a dos

años menos el de

diez.

Se vuelve negativo

porque los agentes

tienen incertidumbre

o esperan una

recesión en el corto

plazo. Para

compensar el riesgo,

la prima de riesgo a

corto plazo debe

aumentar frente a la

de largo plazo.

20 M

12 M

17 M

¿?



¿Por qué se acorta el spread?

Incertidumbre
Política 

monetaria 
(Δi)

Inflación
Bajo 

crecimiento
Riesgo de 
impago

Conflictos 
geopolíticos

Fuente: Amadeo (2018), FRED (2018).



4. Pronóstico



Pronóstico 2018-2024

* Tasas de crecimiento.

** Pesos por dólar.

*** Cuenta corriente a producto.

**** Miles de millones de dólares.

Estimaciones realizadas el 9 de agosto de 2018 con la colaboración de Jorge Ramírez.

Se autoriza la reproducción total o parcial siempre y cuando se mencione la fuente.
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