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Introducción 
 

La expansión de un nuevo virus por todo el mundo generó importantes 
consecuencias económicas a nivel global. El virus del Covid-19 impactó 
significativamente en todo el mundo. Este cisne negro causó pérdida de vidas 
humanas junto a una recesión económica a nivel global en todo el 2020. Los 
bancos centrales tuvieron que intervenir en los mercados para paliar las 
consecuencias económicas provocadas por el coronavirus. El objetivo de este 
trabajo es analizar la política monetaria para hacer frente a la crisis del Covid-
19. Este trabajo pretende indagar sobre el rol de los bancos centrales en el 2020 
haciendo énfasis en la descripción del shock que impactó en la economía, las 
principales medidas adoptadas por las autoridades monetarias, algunos dilemas 
que las medidas implican y cuestiones de la crisis del coronavirus vinculadas a 
la historia económica. 
 
El presente trabajo consistirá de lo siguiente: En la primera sección se analizará 
el shock del coronavirus a la economía analizando el impacto del coronavirus en 
la macroeconomía, el impacto del shock en el nivel de precios, se indagará sobre 
la incertidumbre que el virus generó, la fragilidad financiera que el shock provocó 
en el sistema financiero y la necesidad de liquidez que provocó en el sistema 
económico y financiero. En la segunda sección se brindará un análisis de las 
medidas tomadas por los bancos centrales. Se estudiarán los determinantes de 
la política monetaria y fiscal en la crisis del Covid-19 y se analizarán los 
programas de flexibilización cuantitativa de los bancos centrales. Además, se 
indagará sobre distintos instrumentos de política monetaria en la crisis como: el 
instrumento de regulación macroprudencial, el instrumento de forward guidance 
y el instrumento de refinanciación de las hipotecas de la política monetaria. Otra 
parte de la sección estudiará la intervención de los bancos centrales para 
sostener el mercado de deuda corporativa. Para concluir con la sección se 
brindará un análisis de la política monetaria en los precios de los activos y la 
deuda pública. 
 
En la tercera sección se tratarán dilemas de la política monetaria que llevaron a 
cabo los bancos centrales. Se expondrá un análisis del canal internacional de 
transmisión de la política monetaria de la FED, se indagará en el dilema de 
buscar mayor inflación para licuar la deuda pública y se abordarán algunas 
diferencias entre el sistema económico y el sistema financiero en la crisis del 
Covid-19. Además, se brindará un análisis sobre el dilema de la estabilidad 
cambiaria junto con un análisis del impacto de las medidas adoptadas en la 
distribución del ingreso. En la cuarta sección se indagarán cuestiones de la 
política monetaria vinculadas a la historia económica. Se tratará la situación 
histórica de la economía en las pospandemias comparándola con la situación 
económica de las posguerras, la relación entre los déficits fiscales y la inflación 
a lo largo de la historia económica y la cooperación internacional de los bancos 
centrales para hacer frente a objetivos comunes en la historia económica. 
 
Por último, se brindarán las conclusiones de lo estudiado sobre la política 
monetaria en la crisis del coronavirus. 
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1. El shock del coronavirus 

 

1.1 - El shock del Covid-19 a la macroeconomía 
 
La expansión del coronavirus por todo el mundo golpeó fuertemente a la 
macroeconomía global causando un enorme shock negativo que derivó en una 
crisis a nivel mundial. En términos generales, las restricciones sanitarias 
impidieron el completo funcionamiento de muchos sectores de la economía por 
lo que la producción de muchos bienes y servicios se vio disminuida concluyendo 
en una menor oferta agregada como consecuencia económica de combatir el 
avance del virus. El shock del Covid-19 golpeó fuertemente a la oferta de 
productos, tanto que durante semanas debido a las restricciones las cadenas 
globales de supply chain sufrieron un stress para operar y el comercio mundial 
se vio paralizado. Las crisis no son estáticas sino dinámicas y la caída en la 
oferta agregada de una economía tiene impacto en la demanda agregada por lo 
que los shocks negativos a la oferta agregada pueden terminar generando una 
contracción en la demanda agregada como mencionan Guerrieri et al. (2020).  
 
El Covid-19 impactó en las decisiones de los consumidores estimulando el 
ahorro precautorio de los agentes económicos al presentarse un ambiente 
económico de incertidumbre generalizada respecto a la duración de las medidas 
de restricciones sanitarias para combatir la pandemia por lo que la demanda 
agregada se vio disminuida como consecuencia de la respuesta económica de 
muchos consumidores de ahorrar más por la incertidumbre de no saber por 
cuánto tiempo sus ingresos van a estar mermados por la caída en ventas y/o de 
empleo.  
 
El impacto del shock generó distintas situaciones en la macroeconomía. Este 
shock negativo se puede analizar por su impacto en la oferta y/o en la demanda 
donde el nivel de precios también fue alterado por el shock con diferencias entre 
el impacto en la oferta y el impacto en la demanda. 
 
Los shocks negativos a la oferta en la crisis del Covid-19 tienen un 
comportamiento estanflacionario según Baqaee et. al (2020). Los shocks 
negativos en la oferta en un mercado tienen efectos secundarios en otros 
mercados que se amplifican si existen restricciones al crédito por lo que 
garantizar el crédito necesario es fundamental para el buen funcionamiento de 
los mercados. Los shocks negativos provocados por el coronavirus se 
caracterizaron por causar un aumento de precios de los sectores con escasez 
de oferta como el caso de aquellos productos que tuvieron un exceso de 
demanda al darse la noticia de que la población debía confinarse mientras que 
el gasto en otros sectores se redujo y causó desempleo en los sectores de menor 
consumo profundizando la recesión y el problema del desempleo que ocurre en 
todas las crisis según Baqaee et. al (2020). Por otro lado, los shocks negativos 
a la demanda tuvieron un comportamiento deflacionario y se amplificaron con las 
reducciones en el nivel de empleo siguiendo a Baqaee et. al (2020). La caída en 
la demanda agregada fue consecuencia de que muchos agentes económicos 
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tuvieron que disminuir su consumo por la incertidumbre generalizada y la pérdida 
de muchos puestos de trabajo por lo que los sectores con fuertes caídas en la 
demanda ajustaron sus precios a la baja para incentivar su consumo.   
 
En esta situación de recesión económica, las políticas que incentiven la demanda 
como la baja de las tasas de referencia o inclusive el incremento del gasto 
público tienen el riesgo de que exacerban los problemas de oferta inadecuada 
pudiendo aumentar el nivel general de precios e incrementar la escasez de 
productos mientras que las políticas que incentivan la oferta como relajar las 
cuarentenas o proveer exenciones de deudas son ineficientes en restaurar la 
actividad cuando se aplica a sectores donde la demanda está restringida. En 
este marco macroeconómico los bancos centrales tuvieron que intervenir. 
 
 
1.2 - El shock del Covid-19 a la Inflación 
 
El shock del Covid-19 trajo consigo cambios en los patrones del consumo a nivel 
mundial. Una de las consecuencias de estos cambios para los hacedores de 
política económica es que se introducen sesgos en la medición de datos. Las 
oficinas nacionales de estadísticas de los países suelen hacer cambios todos los 
años de acuerdo a cambios en los hábitos de consumo del país cambiando las 
ponderaciones en el IPC. Estos cambios suceden con datos pasados. La canasta 
del 2020 no fue la excepción por lo que la medición de la inflación del 2020 se 
usaron ponderaciones de cantidades representativas del consumo de la 
población en 2019. El shock del Covid-19 introdujo profundos cambios en los 
patrones de consumo de la población que la medición del IPC del 2020. 
 
Para analizar el impacto del shock del Covid-19 en la inflación y el análisis del 
sesgo inflacionario que introdujo se remitirá a Cavallo (2020). La figura 1 de 
Cavallo (2020) muestra los cambios en el consumo en EEUU durante el 2020. 
Se observa que el rubro de los alimentos tuvo un aumento de consumo 
descomunal mientras que otros sectores cuyas necesidades no son primarias y 
el consumo de los sectores restringidos para operar como entretenimiento, 
transporte y otros sufrieron caídas estrepitosas.  
 
Ante tales abruptos cambios en los patrones de consumo el sesgo en la medición 
fue mayor. 
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Cavallo (2020) analiza el impacto en 18 países de los patrones de consumo en 
la medición de la inflación. Usando data de transacciones como tarjetas de 
crédito y débito arma una canasta de consumo alternativa al IPC oficial que sea 
representativa del consumo de la población en tiempos de pandemia para poder 
así obtener conclusiones más certeras del impacto del Covid-19 en la inflación. 
Los resultados muestran que la canasta con inflación Covid-19 es prácticamente 
igual para los meses de enero y febrero del 2020 donde no había restricciones 
en todo el mundo, pero a partir de marzo que es cuando el mundo toma 
conciencia de la situación y los gobiernos deciden introducir restricciones al 
funcionamiento de la economía, el shock del Covid-19 impacta en la economía y 
los cambios en precios lo reflejan. La tabla 1 de Cavallo (2020) muestra los 
resultados en EEUU que revelan una deflación para marzo y abril en la canasta 
Covid, pero el nivel de precios se empieza a acelerar a partir de mayo y diverge 
la medición de la inflación oficial con la medición de la canasta Covid.  
 

 
 
El shock del Covid-19 incrementó el costo de vida para todos, pero no a todos 
por igual. Haciendo foco en el poder adquisitivo del consumidor Cavallo (2020) 
observa que la diferencia es notable. Los sectores de menores ingresos sufren 
más esta situación ya que su consumo en alimentos y bebidas es mayor en 
términos relativos que los sectores con mayores ingresos. Usando la canasta 
Covid, el autor encuentra que la inflación Covid para el mes de mayo 2020 fue 
de 1,12% para el decil más bajo mientras que 0,57% para el decil más alto.  
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La tabla 3 de Cavallo (2020) compara el IPC con la canasta Covid para mayo 
2020 en los 18 países que analiza aplicando los mismos cambios de consumo 
que sucedieron en EEUU en el resto de países analizados los resultados son 
parecidos en la mayoría de países. La inflación Covid fue mayor que el IPC oficial 
en EEUU y 12 de 18 países analizados para el mes de mayo por el autor por lo 
que existió un sesgo bajista en la medición de inflación del IPC oficial en la 
mayoría de los países analizados en el mes de mayo.  
 

 
 
La diferencia es significativa y creciente con el tiempo y se puede explicar. Los 
consumidores asumen que las medidas sanitarias asociadas a la pandemia van 
a ser permanentes por lo que ajustan sus decisiones de consumo teniendo en 
cuenta que las restricciones van a ser perdurables en un horizonte temporal más 
prolongado. El confinamiento trajo restricciones que bajaron el consumo siendo 
que el cierre temporal de actividades impidió la producción de muchos bienes y 
servicios por lo que la caída en el consumo se acentuó aún más. Cavallo (2020) 
encuentra que el impacto del shock del Covid-19 sobre la inflación medido por 
sectores depende de cómo este shock afecta la oferta o demanda. Los cambios 
relativos en el consumo junto con el ajuste de los precios de los oferentes de 
productos en el mercado resultaron en una situación donde los consumidores 
consumieron relativamente más en categorías con inflación que se aceleró 
(como alimentos y bebidas) y menos en otras categorías que fueron menos 
demandadas producto de los nuevos hábitos que trajo la pandemia donde los 
precios tendieron a bajar o a no subir como el nivel general de precios (como el 
transporte). 
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Para resumir, el sesgo en la medición de la inflación que introdujo el coronavirus 
es una consecuencia de los profundos cambios en los consumidores que el 
shock provocó. Esto es importante para los planificadores y hacedores de política 
económica ya que puede ocasionar que la política monetaria pierda efecto 
producto de los sesgos. La persistencia de estos cambios en el consumo 
depende de cómo evolucione la situación sanitaria pero lo que sí se puede 
afirmar es que la pandemia cambió los hábitos de consumo y eso se reflejó en 
los precios. Una de las consecuencias de las restricciones que se introdujeron a 
raíz del Covid-19 en la economía es un aumento del costo de vida en general. 
 
 
1.3 - El shock del Covid-19 y la incertidumbre que generó 
 
La situación provocada por el Covid-19 generó niveles de incertidumbre sin 
precedentes. Los bancos centrales tienen que tener en cuenta los niveles de 
incertidumbre para planificar su política monetaria ya que la incertidumbre puede 
provocar que la política monetaria pierda efecto y no se transmita eficientemente 
por lo que la incertidumbre dificulta a los bancos centrales alcanzar sus objetivos 
de política monetaria. 
 
Altic et. al. (2020) analizan la incertidumbre causada por el Covid-19 antes y 
durante el shock. Para esto usan distintas medidas de incertidumbre para extraer 
conclusiones. La tabla 1 de Altic et. al. (2020) expone las medidas de 
incertidumbre que los autores toman. 
 

 
 
Altic et. al. (2020) hacen foco con parámetros que miden la incertidumbre futura. 
Tres resultados resaltan de la situación que analizan:  
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1. Todos los indicadores que analizan muestran que hubo un salto en la 
incertidumbre como reacción a la pandemia y a la caída de la economía mundial.  
2.  Los picos de amplitud de incertidumbre difieren mucho entre indicadores y la 
magnitud del salto en incertidumbre producto del shock varía mucho según el 
indicador.  
3.  Los tiempos de la volatilidad también varían mucho ya que las medidas de 
volatilidad vinculadas al sector financiero ascienden rápidamente desde finales 
de febrero con pico en mitad de marzo y caen para finales de marzo cuando las 
acciones comienzan a recuperarse mientras que las medidas vinculadas a la 
economía real tienen su pico en los niveles de incertidumbre cuando la caída en 
los niveles de empleo tocan fondo y bajan cuando se empiezan a recuperar 
puestos de trabajo lo que muestra los contrastes entre el impacto del shock en 
el sistema financiero y el sistema económico. 
 
Los niveles de incertidumbre aumentan en cada medida analizada. Las distintas 
medidas capturan distintos aspectos de la incertidumbre causada por el shock 
del Covid-19. Las medidas subjetivas son importantes para medir el riesgo de 
las empresas en las fluctuaciones de la economía, el VIX es importante para 
hacer foco en la incertidumbre del mercado de acciones con relación a las 
fluctuaciones económicas, el EPU une precio de los activos con relación a las 
decisiones políticas para analizar las reacciones a la macroeconomía mientras 
que las medidas basadas en diarios y twitter son más cercanas a la percepción 
de las familias y hogares. El hecho de que las medidas que se tomen brinde un 
resultado de incertidumbre mayor da la pauta de que la incertidumbre en toda la 
economía se incrementó por lo que el impacto del shock fue muy significativo. 
 
Para concluir con la sección, el shock del Covid-19 golpeó a todas las industrias 
y causó mayores niveles de incertidumbre en todas las industrias por lo que el 
impacto del shock del coronavirus fue generalizado a toda la economía por lo 
que no fue un shock sectorial. El marco de intervención de la política monetaria 
de los bancos centrales necesariamente tuvo que ser muy abarcativo y tener en 
cuenta la incertidumbre generalizada acerca de las medidas restrictivas que el 
impacto del shock provocó en la economía mundial. 
 
 
1.4 - El shock Covid-19 y la fragilidad financiera que generó 
 
Los mercados financieros se actualizan constantemente. Ante la incertidumbre 
generalizada por el shock del Covid-19 se derrumbaron, pero se recuperaron 
rápidamente luego de los anuncios de intervención de los bancos centrales. El 
shock del Covid-19 deterioró las condiciones financieras de las empresas y 
bancos haciendo tambalear al sistema financiero en los primeros meses del 
2020.  
 
Falato et. al. (2020) encuentran que las salidas de dinero de los fondos de 
inversión fueron las más grandes de la historia durante la crisis del Covid-19. 
Falato et. al. (2020) analizan la fragilidad financiera usando datos de la salida de 
dinero de fondos de inversión como los fondos mutuos o los ETF para evaluar la 
fragilidad del sistema financiero durante los primeros meses de 2020. Los datos 
permitieron conocer los determinantes de la salida en diferentes fondos y 
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entender las fuentes de fragilidad del sistema financiero en la crisis. Los fondos 
de inversión experimentaron salidas de dinero nunca antes vistas y cumplieron 
el rol fundamental en la caída y recuperación del mercado de bonos corporativos. 
 
Los autores consideran que la situación de fragilidad financiera se puede dividir 
en distintas fases para tomar conclusiones: 
 

● Fase de armado: febrero 

● Fase de aparición del shock: inicio de marzo hasta la mitad de marzo 

● Fase de pico: mitad de marzo-abril. 

 
Los inversores no entraron en pánico hasta que los indicadores económicos 
fueron marcadamente negativos por lo que actuaron tarde y generalmente 
cuando notaron que era muy evidente que el shock arruinaría la economía y los 
mercados financieros debían reflejarlo.  
 
Entre las fuentes de fragilidad financiera los autores encuentran algunas 
características que hicieron a los fondos vulnerables ante el shock del Covid-19: 
la iliquidez, la falta de experiencia y la mayor madurez de la deuda. Los fondos 
ilíquidos vulnerables a los fire-sales sufrieron 4 veces más salidas de dinero que 
los líquidos mientras que los fondos jóvenes experimentaron salidas 3 veces más 
grandes que los viejos. Para concluir con las características de vulnerabilidad de 
los fondos Falato et. al. (2020) encuentra que los fondos con mayor madurez de 
deuda experimentaron 5 veces más salidas de dinero que los fondos con deuda 
de menor madurez. Además, los bonos de empresas más afectadas por el shock 
también se vieron mayormente afectados por las salidas de dinero según el 
análisis de los autores. 
 
El pánico financiero producto del shock hizo que muchos inversores corran a 
sacar su dinero de los fondos ilíquidos donde la probabilidad de obtener su dinero 
era menor generando como consecuencia un agravamiento del stress financiero. 
Las expectativas de que otros inversores retiraran también su dinero le dio 
incentivos a los demás para seguir la misma conducta por lo que el pánico se 
apoderó de los mercados financieros. La salida de dinero de fondos fue 
persistente durante semanas, los spreads de deuda corporativa se agrandaron 
y no cedían. Cuando las condiciones de los mercados estuvieron marcadamente 
deterioradas, los fondos de inversión sufrieron vulnerabilidades de fire-sales que 
fueron mayores a las de la crisis financiera 2008-09 según los datos de Falato 
et. al. (2020) por lo que el impacto del shock del Covid-19 fue significativo en 
causar fragilidad en el sistema financiero tomando como parámetro de fragilidad 
financiera las salidas de dinero de los fondos de inversión. 
 
 
1.5 – El shock del Covid-19 y la necesidad de mayor liquidez en el sistema 
económico y financiero. 
 
La crisis generada por el impacto del Covid-19 causó entre otras consecuencias 
la necesidad de mayor liquidez por lo que un gran incremento en la demanda por 
liquidez como nunca antes estuvo presente que pudo poner en jaque al sistema 
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financiero. Las empresas retiraron fondos masivamente a través de línea de 
créditos preexistentes y préstamos para anticiparse a la baja de su flujo de caja 
producto del cierre de su negocio o las restricciones para operar al cien por 
ciento. El retiro de fondos de los bancos ocurrió al mismo tiempo que el shock 
del Covid-19 golpeaba a los mercados financieros desplomando las acciones. 
En estas semanas los bancos sufrieron stress financiero como nunca antes 
desde la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. Muchos no 
previeron este shock hasta que apareció de repente y afectó a todas las 
industrias de la economía.  
 
La evidencia que presentan Li et. al. (2020) marca que el incremento en los 
préstamos ocurrió mediante la reducción de líneas de crédito preexistentes 
donde los grandes bancos vieron la reducción de sus líneas de crédito 
muchísimo más disminuida que los bancos más chicos. Esto es consistente con 
Cornett et. al. (2011) que estudiando este fenómeno en la crisis financiera del 
2008 encuentra que los bancos ajustan su oferta de liquidez a los shocks 
negativos reduciendo la generación de crédito y los cambios en la oferta de 
crédito dependen de las restricciones financieras. Las regulaciones del sistema 
financiero en el 2020 requerían a los bancos reservar mayor parte de su capital 
que en la última gran crisis por lo que los bancos tuvieron mayores capacidades 
para hacer frente a la demanda de liquidez que durante la última gran crisis 
mundial por lo que esto facilitó cubrir la demanda de liquidez exitosamente y las 
condiciones previas a la crisis no limitaron la liquidez de los bancos a pesar de 
la fragilidad financiera que el shock del coronavirus ocasionó. 
 
Según Li et. al. (2020) el incremento en la demanda de liquidez estuvo 
concentrado en los grandes bancos que son quienes trabajan con las empresas 
más grandes por lo que el esfuerzo para tener mayor liquidez recayó 
fundamentalmente en ellos. Además, fueron los bancos comerciales los que 
mayormente tuvieron que cubrir la demanda de nuevos préstamos.  
 
A pesar de las adversidades, el sistema bancario fue capaz de suplir la demanda 
de las empresas para estar líquidos debido al aumento del flujo de fondos de los 
depósitos hacia los bancos y la inyección monetaria masiva de los bancos 
centrales a través de los programas de QE. Además, las áreas con mayores 
casos de Covid-19 tuvieron mayores incrementos en los préstamos, pero no hay 
evidencia de que los préstamos fueran restringidos en función del capital de la 
empresa por lo que los bancos comerciales e industriales pudieron prestar sin 
restricciones de capital según el análisis de Li et. al. (2020). 
 
El shock del Covid-19 impactó en el sistema financiero generando una gran 
fragilidad financiera que se expresó en la preferencia por la liquidez que los 
inversores mostraron al retirar masivamente sus fondos del sistema financiero y 
solicitaron préstamos al sistema bancario para poder seguir operando en medio 
de las restricciones sanitarias. A pesar de esto, los bancos fueron capaces de 
suplir la demanda por la liquidez producto de las condiciones bancarias previas 
a la crisis donde la regulación macroprudencial del sistema financiero amplió los 
requerimientos mínimos del capital de los bancos por lo que los bancos centrales 
solo tuvieron que asegurarse de inyectar la liquidez necesaria en los bancos para 
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suplir demanda de liquidez durante el shock y no en intervenir en el sistema 
bancario. 
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2. Las medidas adoptadas por los bancos centrales para 

hacer frente a la crisis del coronavirus 

 

Ante la situación provocada por el shock del Covid-19, los bancos centrales 

respondieron interviniendo activamente en los mercados financieros para 

estabilizar la situación haciendo uso de política monetaria expansiva con el 

objeto de estabilizar la situación causada por el impacto del virus en el sistema 

económico. 

De acuerdo a Elenev et al. (2020), las intervenciones gubernamentales 

previnieron una caída mayor de la economía y redujeron las quiebras bancarias 

a la mitad por lo que las políticas de intervención del banco central en la 

economía fortalecieron el sistema económico y financiero al aumentar la 

inversión y reducir el riesgo de quiebras bancarias en comparación con no una 

política de no intervención gubernamental. Además, los programas de inyección 

de liquidez fueron efectivos en estabilizar el empleo en una situación con serias 

restricciones en muchos sectores además de prevenir una caída mayor en el 

sistema financiero principalmente de las acciones. 

 
2.1 - Los determinantes de la política monetaria y fiscal en tiempos del Covid-19 
 
Analizando la política monetaria y fiscal de muchos países se pueden obtener 
conclusiones acerca de los determinantes de las medidas adoptadas para 
combatir la crisis generada por el coronavirus.  
 
Benmelech y Tzur-Ilan (2020) analizan los determinantes de la política fiscal y 
monetaria de 85 países (35 economías desarrolladas y 50 emergentes o 
subdesarrolladas). Los resultados de la muestra que analizan revela que el 
paquete fiscal Covid promedio para paliar la crisis del Covid fue de 4,97% del 
PBI que si se incluyeran las garantías del gobierno en el gasto fiscal se eleva a 
7,71% del PBI (6,8% para los desarrollados y 3.1% para los emergentes). Aun 
cuando se controla por casos Covid-19 registrados los autores observan que los 
países desarrollados desplegaron paquetes fiscales mayores inclusive 
incluyendo las garantías gubernamentales que se financiaron con emisión de 
pasivos monetarios del banco central en gran parte. Para hacer frente a la crisis 
financiera del 2008 las economías avanzadas desplegaron políticas fiscales por 
4% del PBI por lo que para combatir esta crisis el gasto gubernamental fue mayor 
y casi el doble en promedio según Benmelech y Tzur-Ilan (2020).  

Por otro lado, mirando la política monetaria, el cambio promedio en la tasa de 
interés fue de -0.63% (-0,43% para las economías avanzadas contra -0,84% para 
las economías emergentes). Los países desarrollados entraron a la crisis con 
tasas de interés muy bajas o cercanas a cero por lo que fueron muy proclives a 
utilizar herramientas de política monetaria no convencional para paliar el shock 
negativo. Muchos países estaban limitados en sus instrumentos monetarios 
convencionales ya que la tasa de interés de los países ricos estaba en 0,78% 
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promedio y su nivel de deuda pública muy alto con 72,6% para los países de la 
OCDE. 

 

Para la política fiscal Benmelech y Tzur-Ilan (2020) encuentran que el factor más 
determinante fue el rating crediticio. La calificación crediticia afectó la capacidad 
de desplegar paquetes fiscales mayores debido a que una mejor calificación 
crediticia hizo posible que el gobierno se pueda endeudar más por lo que el gasto 
para paliar la crisis fue mayor en aquellos países con mejor rating crediticio. Por 
otro lado, para la política monetaria el factor más importante fue la tasa de interés 
principalmente la de corto plazo. Según los autores, los países con menor tasa 
de interés tuvieron un paquete fiscal mayor, mayormente en forma de garantías 
gubernamentales.  

El ambiente de bajas tasas de interés para la gran mayoría de los países 

constituyó un enorme desafío para la política monetaria ya que la herramienta 

convencional de política monetaria está restringida. Para algunos economistas 

la presencia de tasas cercanas a cero puede ser reemplazada por herramientas 

no convencionales (Bernanke, 2020) mientras que para otros la eficacia de las 

herramientas no convencionales es limitada (DeLong y Summers, 2012; 

Summers, 2014; Eichenbaum, 2019). 

Una de las formas de reemplazar la política monetaria convencional que usaron 

los bancos centrales para combatir la crisis fueron los programas de 

flexibilización cuantitativa o quantitative easing (QE). Estos consisten en la 

compra de deuda pública y/o privada por parte del banco central con el objeto de 

inyectar liquidez en los mercados. A través de estos programas los bancos 

centrales facilitaron la financiación del gasto gubernamental del paquete Covid.  

Los programas de QE fueron en promedio 2,11% del PBI según Benmelech y 

Tzur-Ilan (2020). Los paquetes fiscales con garantía gubernamental para aliviar 

a pymes e industrias afectadas directamente por la crisis generada por el Covid-

19 fueron posibles gracias a que estos programas compraron masivamente la 

deuda que los gobiernos buscaban contraer para paliar la crisis. Los paquetes 

fiscales son más efectivos para paliar la baja del consumo cuando la tasa es cero 

ya que los multiplicadores gubernamentales son mayores (Almunia et. al, 2010; 

Christian et al., 2011). Pero, por otro lado, la política monetaria acomodaticia es 

menos efectiva cuando los niveles de deuda pública son altos (Luigi y Huber, 

2018) por lo que al tener prácticamente todos los gobiernos niveles de deuda 

muy altos los paquetes fiscales perdieron efectividad. Los QE buscaron aliviar 

las fricciones en el mercado de crédito y facilitar los préstamos por lo que el canal 

de transmisión de la tasa de interés de la política monetaria sufrió menos 

fricciones con la presencia de estos programas. 

La confluencia entre la política monetaria llevada a cabo por los bancos centrales 

y la política fiscal llevada a cabo por los gobiernos permite poder comprender 

mejor el conjunto de medidas llevadas a cabo para limitar el impacto negativo 

del coronavirus. Los países con menor nivel de tasa de interés fueron más 

proclives a recurrir a la política fiscal para paliar la crisis ya que la eficacia de la 

política monetaria se vio restringida por el límite cero de la tasa de interés que 



 

14 

 

puede hacer caer al país en una trampa de liquidez. Además, las economías 

avanzadas implementaron políticas monetarias no convencionales mayores. Las 

economías avanzadas utilizaron más frecuentemente herramientas no 

convencionales como garantías de los bancos centrales, programas de QE, relax 

de las reglas financieras para prestar y restricciones para pagar dividendos y 

recomprar acciones para sustituir la política monetaria convencional restringida 

por el límite cero de la tasa de interés. Los países emergentes y subdesarrollados 

fueron más propensos a disponer de requerimiento de garantías 

gubernamentales para minimizar el riesgo.   

Benmelech y Tzur-Ilan (2020) analizan los determinantes de la política monetaria 

no convencional. La tabla 12 de su trabajo muestra que el nivel de tasa de interés 

tiene efectos significativos en 6 de las 8 herramientas de política monetaria no 

convencional. Además, los resultados de la tabla son negativos por lo que los 

países con menor nivel de tasa de interés antes de la crisis fueron más proclives 

a implementar políticas monetarias no convencionales.  

 

La política monetaria expansiva llevada a cabo para paliar las consecuencias 

económicas del coronavirus se vio influenciada por el nivel de tasa de interés. 

Los países restringidos por las tasas de interés tuvieron que recurrir a sustitutos 

de la política monetaria convencional para poder seguir usando medidas de 

política monetaria expansiva por lo que los bancos centrales tuvieron que recurrir 

a otros instrumentos para estabilizar la situación. 

 

2.2 - Los programas de Quantitative Easing de los bancos centrales en las crisis 

del Covid-19 
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La política monetaria convencional pierde efecto en un mundo con tasas de 

interés cercanas a cero. La alternativa a esta restricción es tomar medidas no 

convencionales de política monetaria. Una medida llevada a cabo por los bancos 

centrales de todo el mundo para hacer frente a la crisis causada por el 

coronavirus fue hacer uso del instrumento no convencional de flexibilización 

cuantitativa o en inglés QE (quantitative easing). Estos instrumentos nacieron en 

Japón en 2001 para combatir la deflación y fueron muy utilizados para combatir 

la gran recesión del 2008-09.  

Hartley y Rebucci (2020) analizan el impacto de 24 anuncios de QE hechos por 

21 bancos centrales de todo el mundo en el rendimiento de los bonos de 

gobierno a 10 años. Los autores estudiaron el impacto de 9 anuncios de QE 

hecho por 8 bancos centrales de países desarrollados y 15 anuncios de 13 

bancos centrales de países emergentes en la deuda gubernamental de largo 

plazo. Hartley y Rebucci (2020) excluyen los anuncios de QE que se anunciaron 

al mismo tiempo que se anunció una baja en las tasas de interés para no tener 

a la baja de tasas como confounder y demostrar causalidad en el hecho de que 

el anuncio de QE puede influir en los mercados. El menor rendimiento de la 

deuda gubernamental a largo plazo implica para los gobiernos que los gobiernos 

pueden financiarse con un menor costo de endeudamiento dejando mayor 

espacio para gastar en el futuro. Además, existe un efecto derrame de la compra 

de bonos soberanos sobre los no soberanos que sigue el mismo patrón que los 

gubernamentales cuando los programas de QE se realizan por lo que para las 

empresas también es menor el costo de endeudarse después de los QE. 

La tabla 1 de Hartley y Rebucci (2020) muestra todos los anuncios que los 

autores analizan. 

 

La tabla 2 de Hartley y Rebucci (2020) muestra los resultados del impacto de los 

anuncios de QE encontrados por los autores.  
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Los resultados varían de acuerdo a los países analizados. Los resultados fueron 

distintos según las condiciones de mercado. Para los mercados desarrollados el 

anuncio de implementación de QE tuvo un rendimiento de -0,14% en el primer 

día y -0,11% en el tercer día, hecho significativo pero menor al impacto de 

anteriores intervenciones durante la gran crisis financiera del 2008. Por otro lado, 

el impacto sobre mercados emergentes de los anuncios fue de -0,28% para el 

primer día y -0,43% para el tercer día. El resultado promedio encontrado por los 

autores fue de -0,23% para el primer día y -0,31% para el tercer día por lo que 

se concluye que el rendimiento de muchos bonos gubernamentales a largo plazo 

que habían subido a mediados de marzo 2020 cayeron abruptamente después 

de los anuncios de QE. 

Los programas de QE se reflejan en las hojas de balance de los bancos 

centrales. Cuando el banco central compra deuda pública o privada esta se suma 

a los activos que posee. Por otro lado, para comprar esta deuda emite dinero 

que se refleja en un aumento de sus pasivos. Por ejemplo, en solo dos meses 

(marzo-mayo 2020) el balance de la FED creció casi 3 billones de dólares, lo que 

es aproximadamente el 15% del PBI de los Estados Unidos. Además, por 

primera vez muchos programas de QE de bancos centrales desarrollados 

compraron bonos emitidos por municipios por lo que los bancos centrales 

ampliaron su esfera de intervención en los mercados financieros. 

Los anuncios de QE intentan mantener bajas la tasa de interés por un período 

más prolongado para poder anclar las expectativas de los agentes económicos 

e intentar guiarlos hacia los objetivos de política monetaria que los bancos 

centrales plantean. La política monetaria de flexibilización cuantitativa llevada a 

cabo por los bancos centrales para hacer frente en materia económica al Covid-
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19 es complementaria a la baja de tasa de interés para lograr un efecto en el 

corto plazo. Además, la evidencia muestra que las intervenciones QE pierden 

efectividad con el tiempo en los desarrollados, pero es la primera vez que 

muchos emergentes lo anuncian por lo que resta saber cómo impactan a lo largo 

del tiempo estos programas en los mercados emergentes. Las políticas de QE 

en mercados emergentes son más riesgosas que en los mercados desarrollados 

ya que, aunque en el corto plazo se pueda estabilizar la situación, en un plazo 

mayor pueden llevar a serios problemas macroeconómicos derivados de la 

pérdida de confianza de los agentes económicos en la autoridad monetaria que 

se manifestaría en la caída de la demanda de dinero que presione al nivel de 

precios de una economía.  

La figura 2 a y 2 b Hartley y Rebucci (2020) muestran las diferencias en el 

impacto de los anuncios de QE diferenciando el impacto entre mercados 

desarrollados y emergentes. Se observa que el impacto del anuncio de los 

rendimientos de deuda gubernamental a largo plazo fue negativamente mayor 

en los mercados emergentes mirando el cambio diario porcentual, aunque es en 

el cambio acumulado donde se observan las grandes diferencias en el impacto 

del anuncio. 
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Se comprueba una vez más que los programas de QE junto con sus anuncios 

bajan el costo de endeudarse a largo plazo a los gobiernos. Si bien la 

implementación de estos programas en los mercados emergentes fue reciente y 

resta saber resultados o escenarios a un mayor plazo, el efecto fue más 

significativo que en los mercados desarrollados donde estos programas pierden 

efecto cada vez que se implementan para bajar el costo de la deuda.  

Los programas de QE hicieron que los gobiernos puedan endeudarse a un menor 

costo dejándole mayor espacio para endeudarse. El banco central buscó que los 

anuncios calmaran el pánico provocado por el shock del coronavirus y que los 

agentes económicos reduzcan la incertidumbre anclando sus expectativas 

negativas sobre el futuro de la economía para poder luego estabilizar la 

economía golpeada por el avance del coronavirus. 

 

2.3 - El instrumento de regulación macroprudencial en la crisis del Covid-19 

La crisis generada por el Coronavirus generó un experimento para poner a 

prueba la eficacia de las herramientas macroprudenciales. Estas nacieron 

durante la crisis financiera del 2008 y hacen referencia a regulaciones que 

intentan mitigar el riesgo sistémico del sistema financiero. 

La evidencia de la literatura que habla sobre el tema de instrumentos 

macroprudenciales es reciente, pero muestra que esta herramienta tiene éxito 

en ciertos objetivos como reducir el crecimiento del crédito doméstico o la 

exposición del sistema bancario a que presten en moneda extranjera mientras 

que en otros aspectos su eficacia es limitada como cuando se trata de limitar el 

flujo de capitales internacionales o estabilizar el tipo de cambio. 

Por otro lado, existen efectos colaterales de las regulaciones macroprudenciales 

en sectores no regulados. Hay externalidades que el regulador debe tener en 
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cuenta. Cuando las regulaciones intentan restringir las decisiones de ciertas 

entidades financieras, los intermediarios no-financieros, los bancos extranjeros 

y otras instituciones fuera del marco regulatorio también responden a esta 

herramienta. Una de las posibles consecuencias que los hacedores de política 

monetaria deben tener en cuenta es un traspaso de riesgo de un sector regulado 

a otro no regulado llevando vulnerabilidades a otras áreas del sistema económico 

que son menos comprendidas por lo que el alcance de las herramientas 

macroprudenciales es limitado. 

Las regulaciones macroprudenciales pueden ayudar a tener un sistema 

financiero más resiliente por lo que ayudan al objetivo de reducción de la 

volatilidad y el riesgo macroeconómico, pero también pueden generar nuevas 

vulnerabilidades en sectores no regulados y no van a prevenir por completo una 

crisis financiera. Las regulaciones macroprudenciales son necesarias para que 

los agentes económicos internalicen el costo de sus decisiones financieras 

haciéndose cargo del verdadero costo que implica tomar esa decisión y no 

externalizando parte del costo al cargársela a otro que puede ser la sociedad 

entera como el caso de los “too-big-to-fail” de la crisis financiera del 2008. 

Forbes (2020) analiza la resiliencia del mercado financiero en el mercado de 

acciones en la crisis del coronavirus. Para conseguir un mejor análisis, Forbes 

(2020) lleva a cabo un número de tests de sensibilidad. 

La tabla 1 de Forbes (2020) muestra los resultados hallados del shock del 

coronavirus en distintas variables. 

 

Los resultados encontrados muestran que un marco regulatorio más riguroso 

está relacionado con una performance más robusta en el mercado de acciones 

mientras que no hay diferencias en los credit default swaps (CDS), tipo de 
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cambio o revisiones del crecimiento. La evidencia encontrada por la literatura del 

tema en el pasado se vuelve a comprobar con el Covid-19 por lo que las 

herramientas macroprudenciales proveen beneficios para obtener un sistema 

financiero más resiliente que sea capaz de afrontar mejor los shocks de ingresos 

o de los precios de las casas, reducen la pro-ciclicidad del sistema económico al 

moderar los ciclos boom-bust y apoyan al crecimiento económico en el largo 

plazo al promover la estabilidad del sistema financiero.  

La resiliencia de los bancos no fue un problema en el 2020 debido entre otros 

factores a la efectividad de las herramientas macroprudenciales. Los países con 

un marco regulatorio más amplio y estricto tendieron a tener una menor caída en 

el mercado de las acciones, pero Forbes (2020) no haya efectos significativos de 

incrementar per se la rigurosidad del marco regulatorio. Incrementar la 

rigurosidad de un marco regulatorio riguroso no significa que resulte en un 

mercado de acciones más resiliente a los shocks por lo que existe un umbral 

donde no hace falta ser riguroso con los controles que te permite tener una mayor 

resiliencia financiera. Una posible explicación a porqué un marco regulatorio más 

estricto permite un sistema financiero más resiliente que un marco regulatorio 

laxo es que un marco regulatorio estricto reduce el crecimiento del crédito al 

limitar el apalancamiento financiero por lo que el alcance de los booms que 

suelen suceder antes de las crisis es menor y cuando llegan los shocks negativos 

los mercados financieros no se encuentran muy sobrevalorados por lo que son 

menos proclives a tener una caída pronunciada. 

Las herramientas macroprudenciales crecieron como instrumentos de política 

monetaria en la gran mayoría de los países desde 2008 y se hicieron más 

rigurosos los marcos regulatorios que las reglamentaban con el paso del tiempo 

al estudiarse la eficacia para paliar ciertos problemas monetarios. La crisis 

provocada por el coronavirus brindó una oportunidad muy importante para volver 

a testearlas. Los bancos centrales la usaron como instrumento de política 

monetaria para contener la crisis y el resultado fue que funcionaron cómo se 

esperaba.  

 

2.4 - El instrumento de forward guidance en la crisis del Covid-19 

El instrumento de forward guidance es una herramienta de política monetaria 

usada por un banco central para influir con sus propios pronósticos en las 

expectativas de los agentes económicos para poder así llegar más fácil a cumplir 

con sus objetivos de política monetaria. Es fundamental que el banco central 

tenga la confianza de los mercados y que la política monetaria sea consistente 

para poder hacer uso efectivo de esta herramienta y que los bancos centrales 

puedan guiar las expectativas del mercado hacia sus objetivos. La evidencia de 

la literatura que trata el tema encuentra que el forward guidance puede influir en 

expectativas en el corto plazo, pero es más ineficiente en el largo plazo. Cabe 

destacar que la herramienta puede perder efecto producto de las dificultades de 

coordinación entre los agentes de la economía y la pérdida de credibilidad de las 

autoridades. 
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Levin et. al. (2020) analizan la política de forward guidance en un contexto de 

bajas tasas usando un modelo keynesiano con modificaciones que tiene en 

cuenta la incertidumbre causada por el COVID-19, formación de expectativas 

teniendo en cuenta el uso de forward guidance y la incertidumbre, credibilidad 

imperfecta del Banco Central para cumplir sus cometidos en el largo plazo e 

información imperfecta del banco central sobre el verdadero estado de la 

economía. Esta situación que plantean los autores es un reflejo realista de la 

situación provocada por el impacto de la pandemia por lo que es posible obtener 

conclusiones de la situación. El resultado encontrado por los autores fue que en 

este contexto introducir un estímulo monetario como el llevado a cabo por los 

bancos centrales puede producir overshooting en el producto y la inflación en los 

años venideros por lo que el forward guidance pierde efecto con el tiempo para 

influir en mantener la inflación baja y su eficacia es tenue y puede resultar contra 

productivo. Según Levin et. al. (2020), el forward guidance está limitado por la 

formación de expectativas realistas sin importar lo que anuncie el banco central. 

Si los agentes perciben que las metas del banco central son inalcanzables van 

a ajustar sus decisiones en base a lo que la realidad económica les manifieste 

por lo que las declaraciones de las autoridades monetarias pierden efecto. La 

imperfecta incredibilidad sobre el banco central en el mundo real induce a que 

los mercados se deterioren por lo que la credibilidad imperfecta hace frágil a la 

macroeconomía sin importar cómo se formen las expectativas según Levin et. al. 

(2020). 

En el mercado se espera que las tasas de referencia se mantengan en este 

contexto del límite cero por muchos años por lo que los bancos centrales parece 

que van a tener que hacer uso del instrumento de forward guidance por muchos 

más años que en experiencias pasadas. Los agentes económicos guiados por 

forward guidance no esperan que suban la tasa en muchos años por el panorama 

negativo de la economía y las consecuencias en caso de subirlas ya que una 

suba de tasas puede hacer que la economía tarde más en recuperarse o se 

hunda de nuevo en otra crisis. La incertidumbre sobre el estado de la economía 

hace que la política de forward guidance pierda efecto por lo que existe el riesgo 

de que el forward guidance pueda derivar en un pesimismo prolongado de los 

mercados al reforzar las expectativas negativas sobre un mal futuro de la 

economía. 

El forward guidance de los bancos centrales en la crisis del Covid-19 pudo ser 

efectivo para influir en los mercados y llevar calma pero a largo plazo puede 

perder efecto fruto de la política monetaria expansiva que haga que tengan que 

subir las tasas para controlar la inflación, contradiciéndose en su comunicación 

de que se mantendrían bajas por mucho tiempo para no profundizar la crisis ni 

complicar la recuperación por lo que la credibilidad de los bancos centrales 

puede estar en juego en el futuro por el uso de esta herramienta y la falta de 

credibilidad podría derivar en desequilibrios macroeconómicos a futuro. 

2.5 - El instrumento de refinanciación del mercado hipotecario de la política 

monetaria 
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La política monetaria cumple un rol central para influir en el ciclo económico. El 

canal primario de transmisión de la política es afectado por la decisión del banco 

central de qué hacer con la tasa de interés de referencia. Cuando el banco 

central decide bajar la tasa de interés de referencia como en la crisis del 

coronavirus se producen entre muchos efectos una baja del costo del crédito. Al 

bajar la tasa de referencia, se bajan los costos de los intermediarios financieros, 

por lo que se alienta a prestar a menor tasa y ceteris paribus la demanda para 

pedir prestado a una tasa menor crece resultando en una cantidad de crédito 

mayor. La autoridad monetaria busca al bajar la tasa de referencia estimular la 

inversión de las empresas y el consumo de los hogares a través de los 

intermediarios financieros para paliar los efectos negativos del coronavirus.  

Uno de los principales mercados donde una baja de tasas de referencia impacta 

en la economía es el mercado hipotecario. El mercado hipotecario es de los 

mayores mercados de la economía y requiere de mucho capital que muchas 

veces es capital ajeno por lo que para que muchos proyectos se lleven a cabo 

se debe recurrir al endeudamiento por lo que el costo de endeudarse que es 

influenciado por la tasa de referencia de los bancos centrales es crucial para 

decidir si un proyecto se lleva a cabo o no. Sin embargo, hay dos factores a tener 

en cuenta: el pasaje de la política monetaria al mercado hipotecario no es 

perfecto y la habilidad de los hogares para acceder al mercado hipotecario puede 

provocar fricciones en el mercado hipotecario. Además, estos dos factores están 

influenciados por muchas otras fuerzas de la economía por lo que la política 

monetaria de los bancos centrales puede perder aún más efecto.  

Amromin et. al (2020) analizan el canal de transmisión de la política monetaria a 

través del mercado de hipotecas y su refinanciación. Los autores analizan los 

lazos entre refinanciación y consumo, describiendo las fricciones que impiden el 

aprovechamiento completo del canal de refinanciación. 

El canal de refinanciamiento de las hipotecas es tenido en cuenta por los bancos 

centrales ya que constituye uno de los mercados más grandes de la economía 

siendo además el mercado donde estalló la última gran crisis internacional 

anterior a la crisis del coronavirus. Según Amromin et. al (2020), la mayoría de 

las hipotecas en Estados Unidos tienen un interés a largo plazo que es fijo por lo 

que la tasa de interés de referencia del banco central es un costo fundamental 

para analizar el valor real de la deuda contraída. El banco central usa este dato 

para intervenir en el mercado hipotecario. En teoría, a un hogar le conviene 

refinanciar su hipoteca si los beneficios de refinanciarla son mayores a los costos 

teniendo en cuenta los costos de transacción. Puede existir el caso de que por 

falta de información debido a una pobre educación financiera no sepan que 

pueden hacer uso de la opción de refinanciación, pero para que la política 

monetaria expansiva tenga mayor efecto y se transmita a los hogares, las 

hipotecas deben refinanciarse.  

Una refinanciación de los hogares puede dar lugar a mayor consumo de las 

familias que haga que la recuperación económica sea más fácil. DiMaggio et. al. 

(2018) y Beraja et. al. (2019) muestran que los QE bajan las tasas de interés de 
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las hipotecas y alientan al refinanciamiento, la generación de valor en muchas 

empresas y el gasto en bienes durables. Refinanciar las hipotecas sube el 

consumo de los hogares ya que la baja de la deuda hipotecaria deja más espacio 

para otras decisiones que incluye el consumo. Sin embargo, el aumento del 

consumo depende de la propensión marginal a consumir que en situaciones de 

incertidumbre como la generada por el Covid-19 no suele subir mucho por lo que 

el canal de refinanciación de la política monetaria pierde efecto. 

Amromin et. al (2020) señalan que a pesar de los beneficios de refinanciar la 

hipoteca de una casa existen también impedimentos para refinanciarla: La baja 

de tasa debe ser considerable para que una refinanciación tenga lugar ya que si 

la baja es ínfima los costos de transacción asociados a refinanciar una hipoteca 

hace que no tenga sentido económico llevarse a cabo por lo que si el banco 

central quiere hacer mejor uso del canal de refinanciación para reactivar el 

consumo debe bajar la tasa de referencia considerablemente y en una situación 

de tasas cercanas a cero no es tan claro que pueda funcionar por lo que debe 

compensar con mayor uso de instrumentos no convencionales que sustituyan la 

baja de tasas. Además, los hogares pueden demorar la refinanciación si esperan 

que la autoridad monetaria siga bajando las tasas, pero este caso no parecer 

tener lugar en la crisis del coronavirus ya que los bancos centrales comunicaron 

que las tasas se mantendrían en estos niveles por mucho tiempo y no hay 

margen para bajarla mucho más. Otro impedimento para refinanciar la hipoteca 

es que muchos agentes no tienen suficientes ingresos para justificar la 

refinanciación. Este hecho puede estar relacionado entre otros factores a la 

pérdida de trabajo de muchas personas durante la crisis que le impide tener 

ingresos suficientes para justificar un refinanciamiento.  

Sin embargo, Amromin et. al (2020) subrayan que, a pesar de las fricciones del 

mercado hipotecario, existen arreglos institucionales que garantizan el pago por 

parte de los gobiernos de las hipotecas de los morosos que bajan el riesgo de 

impago y reducen las fricciones del mercado hipotecario. El arreglo institucional 

puede generar externalidades como un traslado de la deuda de hogares al 

gobierno que pueda resultar contraproducentes a largo plazo y resulte en peores 

servicios públicos por lo que los bancos centrales deben tener en cuenta el nivel 

de desempleo para que el instrumento de refinanciación de las hipotecas de la 

política monetaria tenga mayores efectos. 

Como resumen de la sección, el refinanciamiento de muchas hipotecas de los 

hogares puede contribuir a reactivar el consumo. La política monetaria de los 

bancos centrales está siendo afectada por las fricciones que impiden una óptima 

transmisión. La baja de tasas de referencia junto a incentivos a refinanciar la 

hipoteca pretende reactivar el consumo de los hogares, pero las fricciones como 

la poca baja porcentual de las tasas de referencia puede hacer que refinanciar 

una hipoteca de un hogar obtenga un beneficio marginal despreciable y la falta 

de trabajo puede hacer que aun cuando se refinancie la hipoteca de un hogar no 

se pueda pagar por lo que el canal de refinanciación de las hipotecas de la 

política monetaria pierde efecto por estas fricciones para alcanzar sus objetivos. 

Es necesario encontrar sustitutos a la baja de la tasa de interés y atacar el 
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desempleo para reducir las fricciones del mercado hipotecario y maximizar la 

eficacia de la política monetaria expansiva para combatir el coronavirus. Por 

último, la incertidumbre generalizada por el coronavirus fuerza a los agentes 

económicos a ahorrar precautoriamente por lo que el aumento en el consumo 

puede no ser el esperado y retrasar la salida de la crisis. 

 

2.6 - Los bancos centrales y sus medidas para sostener el mercado de deuda 

corporativa 

En marzo de 2020, a los mercados financieros les sobrevino un stress financiero 

producto de la situación de incertidumbre generada por el Covid-19. Para hacer 

frente a esta situación, entre otras medidas los bancos centrales intervinieron en 

la economía para sostener el mercado de bonos corporativos y sostener a las 

empresas que estuvieron restringidas para operar. Los bancos centrales 

aplicaron política monetaria expansiva para intervenir en los mercados de deuda 

corporativa e inyectar liquidez a las empresas a través de programas de compra 

de deuda corporativa. Estos programas tenían el objetivo de suplir de los 

recursos necesarios a las empresas para hacer frente a sus obligaciones en 

tiempos donde las restricciones sanitarias para combatir el avance del virus 

impedían operar a muchas de ellas mientras que otras operaban, pero no al 

100%. 

Tomando el caso de la FED, el banco central lanzó el Secondary Market 

Corporate Credit Facility (SMMCF) destinado a estabilizar el mercado de bonos 

corporativos para hacer frente al shock del COVID-19. El SMMCF requería la 

compra de bonos que cumplieran dos características: rankeados como 

investment-grade y con madurez de deuda igual o menor a cinco años. Fue 

anunciado el 23 de marzo de 2020 y expandido el 9 de abril a la deuda que era 

considerada investment-grade antes del 23 de marzo y por el shock del 

coronavirus pasó a ser deuda basura, deuda que se la denominó como “fallen 

angels”. 

Gilchrist et. al. (2020) estudian la eficacia de este programa y plantearon una 

regresión que muestra que los anuncios redujeron los spreads de créditos en los 

bonos elegidos para comprar por la FED en 70 puntos básicos. Para no caer en 

confundir los efectos de la compra con los anuncios de compras se eligen bonos 

de las mismas compañías para poder así sacar conclusiones. El programa hizo 

más fácil a las empresas tomar deuda bajando el costo de endeudarse e 

incrementando la liquidez necesaria para operar en medio de la incertidumbre 

causada por el coronavirus. 

La figura 1 de Gilchrist et. al. (2020) muestra la suba de los spreads en medio de 

la incertidumbre de febrero y mitad de marzo junto a la baja posterior a los 

anuncios de intervención del banco central en los mercados de deuda 

corporativa. 
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Además, Gilchrist et. al. (2020) encuentran que el anuncio del 23 de marzo redujo 

los spreads de crédito de los bonos elegidos en 10 puntos básicos en 10 días en 

relación a los bonos no elegibles por el programa de la misma empresa. Si lo 

expandimos al anuncio del 9 de abril esta baja se intensifica: llega a 20 puntos 

básicos por lo que este programa incrementó la liquidez y bajó el riesgo de la 

deuda llevando tranquilidad a los mercados financieros que habían estado 

fuertemente golpeados por la incertidumbre. Además, el anuncio del 23 de marzo 

tuvo efectos significativos importantes mientras que el anuncio del 9 de abril tuvo 

un menor efecto en la baja de los spreads. Según Gilchrist et. al. (2020), los 

“fallen angels” incrementaron sus spreads en 340 puntos básicos en marzo 

mientras que con el anuncio del 9 de abril que incluía su compra por parte de la 

FED caían 250 puntos básicos en los 10 días siguientes al anuncio de ampliación 

del programa de compras de la FED. 

La política no convencional de compra de deuda corporativa bajó el spread de 

los créditos y la tasas por lo que bajó el costo y el riesgo de la deuda corporativa. 

Los anuncios fueron confiables para los mercados y muchas empresas e 

inversores se movieron a tomar más deuda que los bancos centrales compraron. 

Para las empresas fue más fácil tomar deuda para paliar su situación financiera 

deteriorada por el shock del coronavirus por lo que los programas de compra de 

deuda corporativa ayudaron a paliar la falta de liquidez que sufrieron muchas 

empresas en medio de las restricciones y minimizaron el riesgo de impago de la 

deuda para muchos inversores ya que trasladaron el riesgo de impago a los 

compradores de la deuda que fueron los bancos centrales. 

 

2.7 - Las medidas de los bancos centrales y el canal de los precios de los activos 

financieros 
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Las políticas de los bancos centrales fueron eficaces para paliar el deterioro del 

sistema financiero, pero no muy eficaces para evitar que la economía caiga. La 

política monetaria juega un rol fundamental para explicar la desconexión entre el 

sistema económico y el sistema financiero ya que esta afecta el precio de los 

activos financieros. Algunos pueden argumentar exuberancia irracional en los 

mercados financieros para explicar la suba de activos financieros a nivel global, 

pero también existen otros argumentos donde se destaca que la política 

monetaria de los bancos centrales busca como objetivo estabilizar y hacer crecer 

los precios de los activos financieros mientras que es más ineficaz para 

estabilizar y hacer crecer a la economía real.  

Caballero y Simsek (2020) analizan la política monetaria óptima de los bancos 

centrales cuando el precio de los activos financieros se dispara y la demanda 

agregada responde con cierto retraso. El banco central haciendo uso del canal 

de precios de los activos financieros busca el overshooting de los activos 

financieros para sostener el crecimiento del sistema financiero mientras que para 

que la economía se recupere busca que se consuma más vía efecto riqueza de 

la transmisión de la política monetaria a los mercados financieros para aumentar 

la demanda agregada que se encuentra por debajo de su potencial en tiempos 

de crisis.  

De acuerdo a Caballero y Simsek (2020) en el corto plazo la brecha entre los 

precios de los activos financieros y la recuperación de la economía se agranda 

ya que los precios de los activos financieros reaccionan incrementándose 

súbitamente mientras que la economía cae y parece que no se levanta, pero con 

el tiempo esta brecha entre el sistema financiero y la economía real se cierra al 

recuperarse la economía de la recesión mientras que los activos financieros se 

mantienen o no suben mucho en general ya que los agentes habían descontado 

con anticipación que la economía se recuperaría. Si los bancos centrales junto 

con los agentes económicos prevén una pronta recuperación el overshooting de 

los precios de los activos financieros se intensifica y los tiempos de recuperación 

económica deberían acompañar y también intensificarse. 

La reactivación económica que tarda en llegar, pero algún día ocurre cierra la 

brecha entre el rendimiento de los mercados financieros y la economía real. La 

reactivación económica sucede en un plazo mayor ya que los precios de los 

activos financieros reaccionan primero a las medidas de los bancos centrales 

mientras que la economía tarda mayor tiempo en reaccionar y en ajustarse. Los 

activos financieros se ajustan constantemente a las novedades e información 

disponible mientras que la economía real tiene un ritmo de ajuste mayor ya que 

los proyectos tardan en realizarse y madurar. 

La subida a nivel global de las bolsas en el 2020 estuvo influenciada por la 

política monetaria expansiva de los bancos centrales. Si la recuperación 

económica no sucede pronto y no sucede de forma efectiva (que no sea un 

simple rebote de comparar un año horrible con otro malo) la estrategia de los 

bancos centrales de buscar el overshooting de los activos financieros va a 

terminar costando muy caro ya que el pesimismo de una mala recuperación 
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económica se va a trasladar a los mercados financieros provocando una caída 

que complique aún más la reactivación económica trayendo serios desequilibrios 

macroeconómicos y nuevos problemas para la economía mundial. 

 

2.8 – Las medidas de los bancos centrales y la deuda pública 

Para alentar el consumo de la población los gobiernos implementaron 

transferencias fiscales con el objetivo de sostener el consumo en muchos 

sectores donde los ingresos se vieron drásticamente reducidos o anulados por 

las medidas sanitarias. El costo de esta medida impacta en una mayor deuda 

pública que puede resultar en un mediano o largo plazo en mayores problemas 

para los bancos centrales derivados de un mayor riesgo de impago de esa deuda 

que deriva en desequilibrios macroeconómicos. 

Arellano et. al (2020) argumentan que los confinamientos alivian la crisis sanitaria 

pero su costo económico es muy alto pudiendo generar una crisis de deuda muy 

profunda debido al elevado gasto gubernamental que implica afrontar el paro 

general de muchos sectores de la economía. La deuda contraída se usa para 

sostener el consumo o por lo menos suavizarlo, pero implica un mayor riesgo de 

impago de la deuda contraída principalmente en los mercados emergentes que 

limita la capacidad fiscal para apoyar el consumo y la inversión en los privados, 

así como genera un mayor costo de implementar un confinamiento de la 

población. Un costo mayor de los confinamientos se traduce en confinamientos 

menos agresivos pero mayores vidas humanas por lo que menores niveles de 

deuda pueden salvar vidas para Arellano et. al (2020) ya que un menor nivel de 

deuda permite confinamientos más severos que terminan salvando vidas. 

Además, el alto nivel de deuda reduce la inversión como lo analizan Aguiar y 

Amador (2011) por lo que el crecimiento a mediano o largo plazo también se ve 

influenciado por la presión de la deuda pública. 

La crisis del coronavirus puede ser una bomba de tiempo para los gobiernos que 

tendrán que asignar mayores recursos al pago de la deuda contraída y menos a 

las presiones sociales por cumplir en la pospandemia. Los bancos centrales 

fueron los grandes compradores de la deuda emitida por los gobiernos para 

paliar la crisis. Prestarle toda la deuda que el gobierno necesite puede llevar a 

los bancos centrales a tener problemas muy grandes en el futuro. La credibilidad 

de los bancos centrales puede ponerse en juego ya que al existir mayor riesgo 

de impago de la deuda el gobierno puede recurrir a intervenir el banco central y 

acabar con su independencia para monetizar la deuda contraída y cancelarla, lo 

que haría tener una economía con mayores presiones inflacionarias y mayores 

peligros de desequilibrios macroeconómicos que hagan tambalear la estabilidad 

macroeconómica de un país. 
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3. Dilemas de la política monetaria adoptada por los 

bancos centrales 

 

3.1 - La transmisión internacional de la política monetaria de la FED en la crisis 

del Covid-19 

Las medidas de política monetaria de la FED tienen consecuencias que impactan 

en otros países. Los bancos centrales lo tienen en cuenta a la hora de planificar 

su política monetaria y los ojos están puestos en la FED cada vez que da a 

conocer cualquier afirmación acerca de su política monetaria a los mercados. El 

canal de transmisión internacional de la política monetaria de la FED es 

importante para analizar el impacto de las medidas de los bancos centrales. 

Los shocks de la política monetaria de la FED son drivers fundamentales para 

analizar los ciclos globales de riesgo. Según Miranda-Agrippino y Rey (2020), las 

contracciones monetarias en los EEUU llevan a ciclos financieros globales de 

desapalancamiento en las finanzas internacionales provocando menos crédito 

interno a nivel global y fuertes contracciones en el flujo de deuda global junto con 

un endurecimiento en las condiciones de préstamos a extranjeros. El dólar se 

aprecia y los activos riesgosos se contraen mucho cada vez que una contracción 

monetaria de la FED ocurre y aun los países con régimen monetario de tipo de 

cambio flexible están sujetos a estas condiciones.  

Las variaciones en el ciclo financiero internacional por los shocks de la FED 

están muy presentes en las finanzas internacionales según Miranda-Agrippino y 

Rey (2020). La aversión al riesgo está presente cuando se produce el tightening 

de la FED mientras que con una política monetaria expansiva los inversores se 

exponen a tomar más riesgo. Además, el tightening hace subir los spreads entre 

bonos corporativos y los bonos libres de riesgo mientras que una política 

monetaria expansiva baja los spreads. 

Durante la crisis del coronavirus la FED como muchos otros bancos centrales 

aplicaron política monetaria expansiva. La política monetaria expansiva de la 

FED tiende a tener efectos opuestos al tightening de la FED que analizan 

Miranda-Agrippino y Rey (2020). La decisión tomada por la FED como casi todos 

los bancos centrales para hacer frente a las consecuencias económicas de la 

pandemia de bajar las tasas de referencia baja el costo de endeudarse por lo 

que baja el costo de apalancarse. La baja de tasas de la FED estimula un ciclo 

financiero global de apalancamiento ya que la baja del costo de endeudarse hace 

a los inversores y bancos más atractivo tomar riesgo. La política monetaria laxa 

presente en la crisis del coronavirus relajó las condiciones de toma de deuda por 

lo que el apalancamiento financiero tuvo un menor costo y un menor riesgo al 

abaratarse por lo que está práctica para operar se hizo más frecuente a nivel 

mundial con la política monetaria expansiva de la FED y los inversores prefirieron 

tomar mayor riesgo comprando acciones que comprando bonos cuyo 

rendimiento disminuyó con las medidas adoptadas por los bancos centrales por 
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lo que los activos financieros sean riesgosos o no tendieron a subir y las bolsas 

a nivel mundial acompañaron.   

 

3.2 - ¿Mayor inflación para licuar la deuda pública? 

El Covid-19 generó un shock negativo que redujo la capacidad de los hacedores 

de los bancos centrales de planificar la política monetaria ya que para combatir 

el avance del virus se recurrieron a restricciones al funcionamiento de la 

economía que resultaron en un alto nivel de incertidumbre generalizada con 

respecto a la duración de las restricciones sanitarias que generaron un parate de 

la economía. Los bajos niveles de tasa de interés presentes en muchos países 

hacen más difícil a los bancos centrales estabilizar la economía ante un shock 

negativo mediante el uso de la política monetaria convencional. Además, el alto 

nivel de endeudamiento gubernamental de casi todos los países diezma la 

eficacia de los paquetes fiscales para reactivar el consumo ya que los países 

tienen menos espacio para endeudarse por lo que los paquetes 

gubernamentales son más chicos que los que hubiera con más espacio fiscal 

para endeudarse. 

Una estrategia de los bancos centrales para paliar la crisis en un contexto de 

bajas tasas con un alto endeudamiento público es coordinar su política monetaria 

con la política fiscal buscando mayor inflación para licuar el peso de la deuda 

pública al reducir el poder de compra de la misma y bajar el valor de los pasivos 

del banco central. Bianchi et. al. (2020) analizan esta estrategia que los bancos 

centrales podrían llegar a implementar. Los autores estudian esta situación y 

suponen que la autoridad fiscal implementa un paquete fiscal sin importar el 

déficit que genere mientras que la autoridad monetaria es más laxa con respecto 

al combate a la inflación para acomodar el paquete fiscal en la economía. 

Según Bianchi et. al. (2020), el resultado de esta estrategia son niveles 

moderados de inflación separando la sostenibilidad fiscal a largo plazo de la 

política de intervención en el corto plazo por lo que la coordinación entre la 

política monetaria y la política fiscal puede ser crucial para prevenir desequilibrios 

macroeconómicos. La sinergia de la coordinación de la política monetaria y fiscal 

haría que las consecuencias futuras de la crisis económica del Covid-19 sean 

mitigadas. Adoptando una estrategia coordinada los hacedores de política 

económica reducen la incertidumbre sobre el futuro económico al unir esfuerzos 

en pos de un objetivo común por lo que terminan limitando las posibilidades de 

dominancia fiscal, pero con mayor volatilidad macroeconómica.  

Uno de los riesgos de esta estrategia que a simple vista puede verse como 

infalible es que los agentes económicos pierdan la confianza en las autoridades 

fiscales y monetarias por lo que como consecuencia se puede poner en juego la 

independencia del banco central. Si el sector privado pierde la confianza en el 

banco central la demanda de dinero es posible que se tambalee por lo que la 

presión sobre la inflación va a estar muy presente y puede ocasionar mayores 
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niveles de inflación en un mundo donde la inflación parecía un problema del 

pasado. 

Según Bianchi et. al. (2020), la opción de inacción de los bancos centrales ante 

esta situación puede resultar en expectativas de gran inflación si los agentes 

económicos están convencidos que la autoridad fiscal no será capaz de ajustar 

el presupuesto. Las expectativas de mayor inflación surgen del aumento en la 

probabilidad de que la autoridad fiscal tenga que intervenir el banco central para 

emitir cuanto haga falta para cumplir con el presupuesto dejando en claro que se 

está frente a una situación de dominancia fiscal.  

La situación provocada por el Covid-19 es una situación donde el espacio fiscal 

para reducir las recesiones es menor producto del mayor endeudamiento a pesar 

de la baja de tasas que hace más fácil financiar los déficits y donde la habilidad 

de los bancos centrales para acomodar la economía está restringida por el límite 

de la tasa que presiona a una situación de trampa de liquidez. Existe el riesgo 

de que el futuro de la economía pueda derivar en una economía mundial 

estanflacionaria donde la inflación se dispare más de lo planeado y las 

recesiones sean mayores a las pronosticadas si los bancos centrales no logran 

coordinar eficientemente su política monetaria con la política fiscal. Para reducir 

este riesgo es fundamental que no se dé un escenario de dominancia fiscal y los 

agentes económicos no pierdan la confianza en el sistema para no desplomar la 

demanda de dinero. 

 

3.3 - Las diferencias entre el sistema económico y el sistema financiero en la 

crisis del Covid-19 

La respuesta de los bancos centrales a la crisis de la pandemia fue muy rápida. 

En el caso de la FED, como muchos bancos centrales de países desarrollados, 

los bancos centrales rediseñaron antiguos programas usados en la última gran 

crisis internacional del 2008-09 para estabilizar la economía, prestando al sector 

financiero, lo que se conoce como Wall Street QE. Además, para hacer frente a 

esta crisis hubo nuevas medidas de política monetaria como lo fue que el banco 

central preste directamente a las empresas (o sea se suprimió al intermediario 

financiero) y otras ya adoptadas como comprar deuda de empresas no 

financieras del sistema económico, lo que se conoce como Main Street QE. 

Sims y Wu (2020) estudian el impacto de las medidas de la FED haciendo foco 

en las diferencias entre Wall Street QE y Main Street QE. Los resultados 

encontrados por los autores fueron que el banco central debe prestar donde haya 

restricciones para operar para poder así estimular la demanda agregada 

buscando que la economía se recupere. Para Sims y Wu (2020) en una situación 

donde el intermediario financiero está dañado como pasó en la crisis financiera 

2008-09, Main Street y Wall Street QE son sustitutos y los programas que 

apuntan a sostener al sector financiero estimulan la demanda agregada y pueden 

reactivar la economía. Por otro lado, la situación provocada por el Covid-19 lleva 

a que muchos sectores productivos tengan que enfrentar severas contracciones 
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por lo que prestar a Main Street QE se torna muy necesario para aumentar la 

demanda agregada mientras que Wall Street QE es ineficiente ya que operaba 

sin restricciones durante la crisis.  

La crisis del coronavirus a diferencia de la gran recesión del 2008-09 es una 

recesión que golpea fuertemente y negativamente el flujo de cajas de las 

empresas causando mayor escasez de productos por lo que para estabilizar la 

situación los bancos centrales deben no solo prestar más fácil, sino que prestar 

con mayor énfasis donde las restricciones de flujo de caja están más presentes 

o sea debe prestar poniendo el foco en que las empresas no tengan restricciones 

de liquidez para operar. De esta manera, al prestar directamente a las empresas 

no financieras, estabiliza la economía hasta que las restricciones se tengan que 

sacar producto de las mejoras en las condiciones sanitarias al desaparecer la 

pandemia. Suplir las restricciones al flujo de caja de muchas empresas 

restringidas para operar hace más estimulativo a Main Street para aumentar la 

demanda agregada caída por la crisis y lograr el objetivo de recuperación 

económica. 

En la crisis financiera 2008-09 era el sector financiero el que tenía restricciones 

para operar mientras que las empresas no financieras no presentaban la 

necesidad de rescate por lo que inyectar liquidez en el sistema financiero fue 

fundamental para atacar los problemas monetarios. En la crisis del Covid-19 se 

dio la situación inversa y es el sistema económico el que más necesita de 

inyección de liquidez por lo que la política monetaria expansiva con énfasis en 

suplir las necesidades financieras de las empresas afectadas contribuyó a 

contener la caída evitando una crisis mayor. 

La política monetaria de los bancos centrales de inyectar liquidez en el sistema 

económico para paliar la crisis del coronavirus fue eficiente para contener la crisis 

y apuntó en la dirección de mantener la cadena de pagos del sistema económico 

y que no se caigan aún más las transacciones por lo que logró estabilizar la 

situación.  

 

3.4 – ¿La crisis del coronavirus mantendrá la estabilidad cambiaria? 

A lo largo del siglo XXI y en especial a partir del 2014, la volatilidad global de los 

tipos de cambios tuvo una tendencia marcadamente bajista en especial entre las 

monedas del G3 (dólar, euro y yen) y G4 (G3 más el renmimbi). La paz cambiaria 

estuvo presente en la crisis del Covid-19 a pesar de que lo que suele ocurrir es 

que la volatilidad en los tipos de cambio sube cuando EEUU entra en recesión. 

Ilzetzki et. al. (2020) estudian la volatilidad cambiaria en la crisis del Covid-19 y 

argumentan que la situación pre-crisis de estabilidad cambiaria en casi todo el 

mundo se debió a la convergencia en la política monetaria reflejada en una 

abrupta reducción de la inflación a nivel global junto al diferencial de tasa de 

interés en el corto y largo plazo. Además, la estabilidad cambiaria también estuvo 

presente en muchos mercados emergentes en los últimos años por lo que este 

fenómeno abarca muchos países en vías de desarrollo. 
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La situación del Covid-19 provee una oportunidad para testear la volatilidad de 

los tipos de cambio en el marco de un experimento natural. Dornbusch (1976) 

argumenta que la incertidumbre de la política monetaria puede ser un driver 

principal para la volatilidad en los tipos de cambios por lo que reducir la 

incertidumbre calmaría la volatilidad cambiaria mientras que Gabaix y Maggiori 

(2015) argumentan que la volatilidad cambiaria se ve influenciada por factores 

que impactan en el riesgo y las fricciones en los mercados financieros por lo que 

a mayor riesgo y mayores fricciones en los mercados financieros los tipos de 

cambio lo reflejarían y esto impactaría en un aumento de la volatilidad cambiaria.   

A pesar de los altos niveles de incertidumbre y del aumento del riesgo global de 

mucha deuda pública como la desmejora en la calificación crediticia de la deuda 

de los mercados emergentes, la volatilidad en los tipos de cambio estuvo en 

menores niveles que en la crisis del 2008 para los tipos de cambio del G3. 

Las causas de la baja volatilidad en la crisis del Covid-19 según Ilzetzki et. al. 

(2020) se encuentran en: el ambiente de baja inflación, el límite de las tasas cero 

de la política monetaria y el diferencial en las tasas de interés entre países. En 

las últimas décadas, la inflación no fue un problema para el mundo en términos 

generales, más aún hubo riesgos mayores de deflación que de inflación ya que 

la inflación estuvo por debajo de los targets de los bancos centrales. A menor 

inflación, menor volatilidad macroeconómica por lo que los tipos de cambio no 

se tendrían que mover mucho y su volatilidad también se mantendría baja. La 

volatilidad en las diferencias de tasas de interés entre países también disminuyó 

por lo que el bajo nivel de tasas de interés es compartido tanto por las economías 

desarrolladas, así como por economías emergentes. 

La baja volatilidad cambiaria causada por las intervenciones para paliar el Covid-

19 se ve magnificada por los acuerdos de swaps entre bancos centrales para 

paliar la iliquidez momentánea del shock del virus. La dominancia del dólar 

también provee una explicación para explicar la caída en la volatilidad de los 

tipos de cambios según Ilzetzki et. al. (2020). El rol de la FED en implementar y 

expandir las líneas de swaps amortiguó la volatilidad en los tipos de cambio al 

estabilizar el mercado de divisas en los países con los que implementó líneas de 

swaps (que son principalmente los bancos centrales más importantes). Además, 

en el escenario de la crisis del Covid-19, es posible que el riesgo financiero se 

reduzca ya que la abundancia de liquidez riega los mercados y traslada el riesgo 

de los privados al banco central que es el que mayormente compra la deuda que 

los inversores privados se quieren sacar de encima para tener mayor liquidez.  

El CVIX es un índice construido por el Deutsche Bank que replica la volatilidad 

cambiaria de las 9 divisas más grandes en términos de volumen de comercio por 

lo que es el VIX del mercado cambiario. La tendencia de este índice es a la baja, 

con el récord negativo en enero de 2020. La dinámica del CVIX fue muy diferente 

a la del VIX: mientras que la segunda tocó niveles récord, la primera no bajó casi 

nada. A pesar que en las últimas 4 décadas hubo 3 grandes shocks a la 

volatilidad del mercado de acciones (1987,2008 y 2020), la volatilidad de los tipos 
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de cambios tuvo una clara tendencia decreciente por lo que la volatilidad 

cambiaria se vio desconectada del mercado de acciones. 

La figura 6 de Ilzetzki et. al. (2020) muestra el claro contraste entre el CVIX y el 

VIX. 

 

Para los mercados emergentes la paz cambiaria también estuvo muy presente. 

En la crisis del Covid-19 solo 2 por ciento de las monedas de los países sufrieron 

grandes movimientos en sus monedas, número menor a crisis del pasado según 

Ilzetzki et. al. (2020). 

Un factor de riesgo que puede acabar con la paz cambiaria a nivel global es un 

aumento de la inflación a nivel global. En 2008 a pesar de la expansión monetaria 

para paliar la crisis financiera, no impactó en la inflación ni en la expansión de 

agregados monetarios ya que las reservas de dinero de los bancos se quedaron 

dentro del banco central. Por otra parte, en la crisis del coronavirus si hubo 

expansión monetaria sobre los agregados monetarios para paliar la falta de 

liquidez de las empresas y que estas puedan afrontar sus compromisos por lo 

que la mayor liquidez deriva en mayores presiones inflacionarias en especial si 

los bancos centrales buscan contribuir a un mayor crecimiento económico y si 

están atentos a la deuda y su refinanciación, aunque expresen en sus 

comunicados que se mantendrá estable. Las mayores presiones inflacionarias 
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pueden alterar la calma cambiaria y acabar con la baja volatilidad cambiaria que 

la economía vive. 

El inflation targeting con bancos centrales independientes es el marco monetario 

predominante para combatir la inflación. La estrategia de target de inflación 

busca anclar las expectativas de baja inflación y a través de esto contribuir al 

bajo ambiente de inflación de una economía. A pesar de esto, la estrategia de 

target inflacionario se enfrenta a la crisis del Covid-19 y su éxito dependerá de 

cómo se alinean las expectativas de los agentes económicos. Mucho tendrá que 

ver la credibilidad que cuenten los bancos centrales junto a la consistencia de 

sus políticas en el resultado de la inflación a futuro. Si las autoridades monetarias 

logran ser creíbles y logran alinear las expectativas de los agentes económicos 

hacia una política monetaria consistente con baja inflación serán exitosos. Si no 

lo hacen la estabilidad macroeconómica junto con la paz cambiaria corren mucho 

peligro.   

Otro factor de riesgo que puede provocar mayor volatilidad cambiaria a nivel 

global es el alto nivel de deuda pública y privada en general de muchos países y 

empresas a pesar de las bajas tasas de endeudamiento que pueden incurrir 

gobiernos y empresas. El nivel de deuda genera el riesgo de pérdida de 

confianza de los agentes económicos que puede provocar en un caso extremo 

que un refugio que los agentes económicos consideran seguro como los bonos 

del tesoro de EEUU ya no sean más seguro y el sistema financiero mundial cruja. 

Esto se debe a que EEUU puede transferir su riesgo de deuda al extranjero ya 

que si tomara demasiada deuda y no internalizara su costo puede exportar la 

deuda al devaluar su moneda, devaluando buena parte de los activos de los 

bancos centrales y los ahorros de mucha parte de la población mundial.  

Ante el shock del Covid-19, muchos bancos centrales de países emergentes 

salieron a liquidar reservas para mantener el tipo de cambio. Las salidas diarias 

de capitales de los países emergentes hacia un refugio más seguro fueron 5 

veces más grandes que con el colapso de Lehman Brothers en septiembre de 

2008 según Ilzetzki et. al. (2020). Sin embargo, los mercados de divisas 

fluctuaron, pero no mucho en comparación con la gran crisis financiera debido a 

que la estrategia de los bancos centrales emergentes fue en gran medida suplir 

con la oferta de divisas que sea necesaria en el mercado cambiario a costo de 

un menor nivel de sus reservas en moneda extranjera por lo que los superávits 

comerciales pasados de muchos mercados emergentes que llenaron las 

reservas de los bancos centrales de dólares pueden explicar el hecho de que la 

volatilidad cambiaria aún en los mercados emergentes fue menor que en crisis 

anteriores. 

Las condiciones fiscales están correlacionadas con el declive del mercado 

emergente de cambios. La figura 11 de Ilzetzki et. al. (2020) grafica ciertas 

condiciones preexistentes a la crisis del coronavirus en mercados emergentes 

para entender factores que expliquen mayores movimientos en los tipos de 

cambio. Se observa que: a mayor endeudamiento gubernamental y mayor déficit 

fiscal en términos del PBI, la depreciación de las monedas emergentes fue 
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mayor. Por otro lado, a menor deuda corporativa en términos del PBI y a menor 

reservas en términos del PBI, la devaluación de las monedas emergentes fue 

mayor. Los países con mayores cantidades de reservas en relación con su PBI 

vieron menor variación en su tipo de cambio ya que las reservas sirvieron como 

amortiguador a los shocks cambiarios. 

 

Para que la baja volatilidad cambiaria que se presenta en la economía mundial 

hace décadas se mantenga es necesario que la política monetaria de los bancos 

centrales se concentre en mantener el bajo nivel de inflación y que los niveles de 

deuda pública no hagan terminar en una crisis de confianza que destruya la 

confianza de los agentes económicos con las autoridades monetarias. 

 

3.5 - El Covid-19 y la distribución del ingreso 

Muchos piensan que la situación provocada por el Covid-19 acrecentó las 

diferencias en la distribución del ingreso. A pesar de las intuiciones que cada uno 

pueda tener y que las personas más ricas se hicieron mucho más ricas y muchos 

pobres siguen siendo igual o más pobres si se toman los países y se los compara 

individualmente la distribución del ingreso tuvo resultados ambiguos en el 2020. 

Deaton (2021) encuentra que los países más ricos tuvieron peores resultados 

sanitarios en el 2020 a causa del virus del Covid-19 que los países con menores 

ingresos a pesar de poseer mejores sistemas de salud, gobiernos más capaces 

y mayores recursos para prepararse para afrontar esta situación. Además, los 

datos del autor muestran que los países con más muertes per cápita tuvieron 

mayores caídas en sus ingresos en 2020 por lo que no hubo trade-off entre salvar 

vidas a costa de una caída mayor de la economía ya que menores muertes 
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significaron mayores ingresos.  La figura 1 de Deaton (2021) muestra que los 

países más ricos tuvieron en general una situación sanitaria más dramática a 

pesar de poseer mejor infraestructura para paliar la situación. 

 

 

Para apoyar que la pandemia causó el cambio en la distribución del ingreso, el 

autor usa una comparación de los pronósticos del FMI en octubre 2019 y octubre 

2020 junto con el logaritmo de muertes per cápita por coronavirus. Los 97 países 

más pobres perdieron en 2020 en promedio 5 por ciento del PBI per cápita que 

tenían en 2019 mientras que los 96 países más ricos perdieron en promedio 10 

por ciento según las predicciones del FMI.  

Las predicciones de crecimiento del FMI también avalan el dato de que los 

países más ricos tuvieron una peor performance sanitaria y económica en el 

2020. La figura 2 de Deaton (2021) muestra que la relación entre caída 

económica y muertes por Covid-19 es positiva medido país por país 

individualmente. Por ejemplo, China tuvo pocas muertes per cápita a causa del 

coronavirus y fue la economía que mejor se desempeñó en el 2020 aunque haya 

sido el lugar de origen de la pandemia mientras que la India tuvo un desempeño 

contrario: tuvo muchas muertes a causa del coronavirus y un mal desempeño 

económico en el 2020. 
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Con respecto a la distribución del ingreso, Deaton (2021) encuentra que medido 

país contra país individualmente, la distribución del ingreso se emparejó, pero 

cuando se pondera a los países por su población, la distribución del ingreso 

internacional desmejoró. 

La figura 4 de Deaton (2021) muestra los resultados encontrados por el autor 

midiendo la desigualdad por el coeficiente de Gini tanto ponderando el tamaño 

de la población como no ponderándolo a través del tiempo. 
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El autor atribuye este resultado a que el ingreso de la población de la India 

(segundo país con mayor población del mundo) cayó relativamente más que los 

ingresos de los países de la OCDE y este efecto de caída no fue compensado 

con un incremento de los ingresos de la población china que no se la considera 

una economía pobre sino una economía emergente.  

Si contamos a cada país por unidad y no tenemos en cuenta la población, la 

distribución del ingreso mejoró en 2020 con relación al 2019 al ser los países 

más ricos los que mayor caída de su producto interno bruto tuvieron y los que 

más muertes per cápita tuvieron por lo que la distribución del ingreso 

necesariamente tuvo que emparejarse. Sin embargo, este resultado no se 

verifica en el 2020 si se pondera por población y está por verse si la tendencia 

decreciente de la distribución del ingreso tanto medida ponderando la población 

de cada país o no ponderando la población de cada país sigue el camino 

descendente. 
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4. La política monetaria en tiempos de coronavirus y su 

relación con la historia económica 

 

4.1 – El futuro de la economía después de las pandemias a lo largo de la historia 

La situación económica provocada por el Covid-19 puede parecer similar a la 

situación económica provocada por las guerras para muchos, pero si 

relacionamos la economía en tiempos de pandemia y la economía en tiempos 

de guerra en el largo plazo con la historia económica no es así.  

De acuerdo a la experiencia histórica hay muchas diferencias económicas entre 

el largo plazo de la economía en tiempos de pandemia y el largo plazo de la 

economía en tiempos de guerra. Siguiendo a Jordà et al. (2020) quienes analizan 

el largo plazo de las mayores pandemias y las mayores guerras en relación a 

retornos del capital desde el siglo XIV se puede observar a través de la 

experiencia histórica que las pandemias generaron escasez de mano de obra y 

mayor ahorro mientras que las guerras destruyeron mayor capital. La experiencia 

histórica nos demuestra que los efectos de la pandemia pueden durar décadas 

con retornos reales sobre el capital muy bajos en comparación con las guerras. 

El foco de los autores se centra en pandemias europeas ya que hay mayor data 

macroeconómica. La figura 1 de Jordà et al. (2020) muestra las mayores 

pandemias del pasado. Se presentan 19 pandemias donde murieron más de 

100.000 personas. 
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Knut Wicksell habla de la tasa de interés natural que representa el nivel de 
retorno de activos seguros cuyo objetivo es equilibrar el ahorro y la demanda de 
inversión, equilibrando también los precios. Este instrumento puede ser útil para 
medir las fluctuaciones a medio y largo plazo de la economía y los autores lo 
usan para extraer conclusiones. 

Los autores caracterizan la respuesta de la tasa de interés natural a las 
pandemias con la siguiente fórmula: 

 
donde 𝑟𝑡+ℎ

∗ −  𝑟𝑡
∗ refleja el cambio en la tasa de interés natural en el futuro 

comparándolo con la tasa en el final de la pandemia y Pt es una variable dummy 
que toma el valor de 1 si hubo pandemia y 0 si no hubo. Además, Ω𝑡 se refiere a 
la información disponible en el set de datos del autor en el período t. 
Para estimar las proyecciones locales, Jordà et al. (2020) usan una serie de 
regresiones con la siguiente fórmula:  

 
donde se puede deducir que  �̂�(ℎ) =  �̂�ℎ. Por otro lado, la estimación de la tasa 
de interés se basa en la siguiente ecuación dado ciertos datos: 

 
La tasa de interés natural r observada fluctúa en torno a la r*. La tasa de interés 
natural en el modelo de los autores es una variable desconocida que sigue un 
random walk por lo que el modelo planteado es lo suficientemente flexible como 
para capturar cualquier tendencia sin la necesidad de especificarlas.  
 

Los resultados encontrados por Jordà et al. (2020) muestran que las pandemias 
reducen la tasa de interés natural real en 150 puntos básicos que si no hubiese 
habido pandemia. Además, los efectos de persistencia son abrumadores: tarda 
4 décadas en volver a su nivel anterior a la pandemia según los resultados 
encontrados por los autores. 

Para prevenir los problemas de variables omitidas Jordà et al. (2020) comparan 

las pandemias con las guerras. Las innovaciones tecnológicas que pueden surgir 

de las guerras sumado a la escasez de capital que genera la destrucción 

causada por las guerras hacen que la tasa de interés natural caiga mientras que 

la emisión de deuda para financiar la guerra hace que la tasa de interés natural 

se eleve vía efecto crowding out en las inversiones por lo que el resultado 

posguerra de la tasa de interés natural a priori es incierto. 

La figura 3 de Jordà et al. (2020) muestra los resultados de la respuesta de la 

tasa de interés natural a la pandemia y a las guerras junto a otras variables 

cuando estas concluyen. 
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Los resultados de esta comparación muestran que el efecto de las guerras es 

inverso al de las pandemias en relación a la variación de la tasa natural de 

interés: las guerras dejan la tasa en un nivel mayor 20-40 años después de la 

guerra y este efecto es significativo según Jordà et al. (2020). Por otro lado, 

después de las pandemias la tasa natural de interés cae y persiste en el tiempo 

si lo comparamos con los finales de guerra. Los efectos de las pandemias sobre 

la tasa de interés natural a lo largo de la historia fueron que disminuía debido a 

que la demanda para invertir cae producto de la escasez laboral generada por 

las muertes provocadas por la pandemia y también debido a que el ahorro 

precautorio es mayor. 

El cambio porcentual de los salarios reales en la pospandemia es positivo con 

un efecto persistente a lo largo de décadas mientras que los salarios reales de 

la posguerra disminuyen, pero se recuperan quedando estancados por décadas 

en comparación al final de la guerra. La escasez de trabajadores provocada por 

las pandemias repercute en un mayor nivel de los salarios reales que hace que 

los retornos del capital disminuyan. El cambio porcentual del PBI per cápita es 

mayor después de las pandemias que en las posguerras ya que la destrucción 

de capital generada por las guerras hace que la productividad laboral caiga 

mientras que la escasez laboral provocada por la reducción de la fuerza laboral 

después de las pandemias tiende a aumentarla. Por último, el cambio de la 

sostenibilidad de la deuda es más negativa en términos porcentuales después 

de las guerras que después de las pandemias a lo largo del tiempo. Concluimos 
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haciendo uso de la evidencia histórica que las consecuencias económicas a 

largo plazo de las pandemias y las guerras son notablemente diferentes. 

Además, estos resultados son robustos. La robustez en los datos es una 

característica fundamental para obtener conclusiones. Jordà et al. (2020) 

compara 3 situaciones: Permitiendo quiebres de tendencia, excluyendo 

pequeñas pandemias locales y excluyendo las dos pandemias más grandes de 

la muestra (la gripe española y la peste negra) encontrando que los resultados 

son similares a los obtenidos usando todos los datos de la muestra. 

Ahora, ¿puede la pandemia del Covid-19 hacer que se obtengan los resultados 

que se observaron en la economía a través de la historia? La respuesta es que 

parecería que no ya que el porcentaje de muertos en relación a la población total 

es muy bajo, con una edad promedio de muertes muy alta que no afecta mucho 

a la población económicamente activa por lo que la totalidad de la fuerza laboral 

no se ve muy afectada. Además, los paquetes fiscales de los gobiernos para 

paliar los efectos económicos negativos de la crisis aumentan la deuda pública 

pero el ahorro nacional va a bajar si el desahorro público es mayor al ahorro de 

los privados lo que haría presión al alza a la tasa de interés natural real 

contradiciendo el resultado de las pospandemias de que la tasas de interés 

natural cae, aunque la sostenibilidad de la deuda pública según los resultados 

históricos de anteriores pandemias la hacen más fácil de mantener que si hubiera 

una guerra. 

 

4.2 - La relación entre déficit fiscal e inflación a lo largo de la historia 

Las medidas económicas adoptadas por los gobiernos para hacer frente a la 

crisis del coronavirus fue hacer uso de una política monetaria y fiscal expansiva. 

Uno de los posibles riesgos de la política monetaria expansiva es que causen un 

mayor impacto en la inflación. Además, este riesgo se ve aún más potenciado 

por los enormes déficits presupuestarios que los gobiernos están incurriendo 

para hacer frente a la situación.  

Los déficits fiscales financiados con emisión monetaria tienden a ser 

inflacionarios, pero esto no siempre es así. Existen distintos enfoques al 

problema que la economía monetaria plantea según los paradigmas que uno 

crea, pero la evidencia histórica muestra que los déficits fiscales asociados a la 

guerra fueron fuertemente inflacionarios. Analizando la relación entre déficits 

fiscales e inflación a lo largo de la historia, Bordo y Levy (2020) encuentran que 

históricamente la relación entre déficit fiscal e inflación se encuentra en períodos 

de guerra donde los gobiernos financieramente estresados por los gastos 

militares tienen que recurrir al impuesto inflacionario para financiarse y reducir la 

carga de la deuda pública. Además, para los tiempos de la Gran Inflación de los 

años 1960 y 1970 donde la inflación fue un problema para el mundo los autores 

encuentran que la influencia de la política fiscal en la política monetaria fue un 

factor clave para explicar el aumento de la inflación por lo que la dominancia 

fiscal estuvo presente y puede explicar el ambiente de inflación que se vivió. Por 
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otro lado, en la experiencia de la Gran Crisis Financiera del 2008-09, la política 

fiscal y monetaria expansiva no llevaron a una mayor inflación a pesar de 

implementar política fiscal y monetaria expansiva con fuertes déficits fiscales, 

aunque no tan grandes como los de esta crisis. 

Los gobiernos respondieron al shock ocasionado por el Covid-19 con política 

fiscal y monetaria expansiva sin precedentes. A diferencia de la situación que 

surge en las guerras, los impuestos no se incrementaron y el gobierno recurrió 

al endeudamiento donde principalmente los bancos centrales compraban la 

deuda para financiar el gasto gubernamental. Además, los depósitos bancarios 

y el ahorro de los hogares se incrementaron notablemente como consecuencia 

del ahorro precautorio que suele aparecer en situaciones de gran incertidumbre 

donde además se favoreció el ahorro precautorio y la demanda por mayor 

liquidez mediante la inyección monetaria de los bancos centrales a los mercados. 

La política fiscal y monetaria expansivamente agresiva implementada llevó a la 

recuperación de la economía mundial en el tercer trimestre de 2020 en muchas 

partes del mundo. La baja de tasa de referencia, compra de bonos 

gubernamentales y corporativos por parte de los bancos centrales, los préstamos 

a corto plazo y los préstamos a los negocios que los bancos brindaron lograron 

estabilizar la situación.  

Una posible estrategia de favorecer una mayor inflación para pagar licuar las 

deudas gubernamentales contraídas en este período es muy arriesgada ya que, 

si las expectativas se desanclan, la dominancia fiscal puede aparecer y llevar a 

una macroeconomía mundial donde la inflación sea un problema. Además, la 

sola presencia de sucesivos déficits fiscales incrementa el riesgo de dominancia 

fiscal. La FED como muchos otros bancos centrales anunciaron que 

mantendrían la tasa de interés en estos niveles y serían prudentes en los 

cambios de la política monetaria para no sacudir a los mercados financieros. A 

pesar de esto, las demandas sociales y demográficas pueden hacer aún más 

presión al gasto público y llevar a la pérdida de independencia del banco central 

que resulte un período de estanflación a nivel global como en los tiempos de la 

Gran Inflación donde la demanda agregada se incrementaba por la política 

monetaria expansiva pero la oferta agregada no aumentaba al mismo ritmo y los 

desequilibrios macroeconómicos se intensificaron derivando en desequilibrios en 

el sistema de precios que resultaron en mayor inflación a nivel global. 

La relación entre déficit fiscal e inflación a lo largo de la historia estuvo 

mayormente presente en tiempos de guerra. A pesar de esto, es fundamental 

que la política monetaria no caiga presa de la política fiscal y la dominancia fiscal 

haga perder la independencia de los bancos centrales logrando que los déficits 

fiscales provocados por excesivo gasto público se moneticen e incentiven a los 

agentes económicos a desanclar las expectativas de baja inflación causando 

desequilibrios macroeconómicos que deriven en una mayor inflación al aumentar 

la oferta monetaria por la política monetaria expansiva y desplomar la demanda 

de dinero por la pérdida de confianza en la autoridad monetaria. 
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4.3 - La cooperación entre bancos centrales a lo largo de la historia y en la crisis 

del coronavirus 

La cooperación entre bancos centrales fue necesaria para coordinar soluciones 

a los problemas monetarios que afectaron a una serie de países en el pasado. 

Los países en las crisis internacionales suelen tener problemas comunes que 

fueron convenientes combatir juntos. Haciendo uso de la experiencia histórica se 

puede demostrar la necesidad de coordinar eficientemente la política monetaria 

entre bancos centrales para atacar problemas en común para poder así darle 

una solución más rápida a los problemas monetarios. Por cooperación del banco 

central se puede referir a: contribuir a la función de prestamista de última 

instancia, compartir información o técnicas entre bancos centrales y colaborar 

con el descubrimiento y resolución de problemas comunes. 

Bordo (2020) trata la cooperación entre bancos centrales en perspectiva 

histórica. La experiencia histórica demuestra que los regímenes monetarios que 

están basados en la cooperación a través de reglas consensuadas y 

consistentes son más exitosos que los no siguen reglas consensuadas y/o 

consistentes. El sistema de patrón oro clásico dominó como régimen monetario 

a nivel internacional entre 1880 y 1914. La autoridad monetaria mantenía una 

oferta monetaria en relación a la cantidad de reservas de oro que tenía como 

respaldo siendo, además, la oferta monetaria convertible al oro que el banco 

central respaldaba. Para que esto fuera posible se requería de una política 

monetaria doméstica que tenga como objetivo una balanza comercial equilibrada 

intertemporalmente para que la regla sea consistente y para que no cunda el 

pánico financiero. Aunque la convertibilidad al oro no fue siempre respetada al 

cien por ciento y existieron violaciones a la regla estas no fueron suficientes para 

representar una amenaza seria al colapso del sistema por lo que el régimen 

monetario gozaba de una enorme credibilidad hasta el estallido de la primera 

guerra mundial, donde el sistema colapsó por las necesidades fiscales de los 

gobiernos de financiar los esfuerzos económicos de la guerra.  

Terminada la Primera Guerra Mundial, un nuevo régimen de entre guerra de 

patrón oro entró en vigencia. Se basaba en la convertibilidad de oro con la oferta 

monetaria, pero con una regla más frágil y menos creíble que en el pasado ya 

que muchos países cayeron en una situación de inflación alta o hiperinflaciones 

y no podían mantener el balance externo por lo que se endeudaron fuertemente 

para paliar esta situación dejando a la regla en el que se basaba el sistema 

inconsistente. La cooperación entre bancos centrales fue más necesaria que 

antes de la guerra para ayudar a conseguir sus objetivos de política monetaria y 

la cooperación entre bancos centrales se intensificó con la creación del Bank for 

International Settlements (BIS) en Basilea en 1930, pero a pesar de esto, este 

sistema de patrón oro de entre guerra colapsó con la gran depresión y la 

cooperación entre bancos centrales disminuyó al buscar cada uno sus propios 

objetivos domésticos y no colaborar con objetivos comunes. Esto demuestra la 

necesidad de cooperación en reglas claras y consistentes para llegar a cumplir 

los objetivos comunes de política monetaria entre bancos centrales.  
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Finalizada la Segunda Guerra Mundial, se establece en la reunión de Bretton 

Woods, el régimen de política monetaria internacional para la posguerra: el dólar 

sería la moneda de intercambio internacional y las otras monedas se anclarían 

al dólar y flotarían entre bandas, los dólares serían convertibles a oro con un 

precio fijado en 35 dólares la onza de oro y se crearía el FMI para afrontar 

situaciones de iliquidez para hacer frente a un déficit de balance de pago 

temporal o el pago de la deuda externa. La vulnerabilidad más importante del 

sistema de Bretton Woods fue la dependencia en el dólar norteamericano y la 

política monetaria de la FED que además de tener efectos colaterales en todo el 

mundo fue inconsistente con los objetivos internacionales comunes. Los Estados 

Unidos con este sistema ganó un “exorbitante privilegio” ya que no necesitaba 

ajustar su balance de pagos y podía tener déficits a perpetuidad, endeudándose 

a una tasa menor por la demanda de moneda y de su deuda. Es precisamente 

por la vulnerabilidad del sistema que este colapsó: EEUU incumplió la regla al 

emitir sin respaldo para financiar el gasto militar y tuvo que terminar con la 

convertibilidad al oro en 1973. Una vez más la experiencia histórica demuestra 

que para que un sistema de cooperación internacional sea viable es necesario 

que se fundamente en reglas consensuadas y consistentes. El sistema de 

Bretton Woods colapsó por la inconsistencia de la política monetaria del banco 

central del país clave en el sistema.  

El sistema Bretton Woods colapsó provocando mayor inflación a nivel global. A 

pesar de que el sistema fue consensuado en el momento del nacimiento, la 

cooperación entre bancos centrales no estuvo presente en los hechos y la 

situación monetaria internacional se tornó caótica derivando en problemas de 

inflación en todo el mundo. Bretton Woods exigía un marco institucional de 

cooperación entre bancos centrales creíble pero la política monetaria de EEUU 

principalmente no apoyaba en los hechos la cooperación y terminó provocando 

la caída del sistema por lo que el país fundamental rompió la regla y el sistema 

se tornó menos creíble terminando en su colapso. Además, las ayudas del FMI 

en estos años no sirvieron para estabilizar la situación de muchos países en vías 

de desarrollo ya que funcionaron como un rescate financiero y no como ayuda 

para suplir la estabilizar la balanza de pagos por lo que los rescates eran por 

insolvencia y no por iliquidez como se había fijado inicialmente dejando al 

sistema con una menor credibilidad que la que ya tenía. 

A partir de Bretton Woods, la cooperación internacional entre bancos centrales 

se hizo presente a través del instrumento de swaps. Los swaps sirven para 

estabilizar el mercado de divisas y garantizar la estabilidad macroeconómica 

necesaria para mantener el valor de la moneda. Una mayor inestabilidad 

monetaria se traduce en mayor inestabilidad en precios e ingresos por lo que la 

inestabilidad monetaria se traslada a mayor volatilidad cambiaria siendo aún 

mayor la volatilidad cambiaria con regímenes de tipo de cambio flotante. Un 

ejemplo de esta situación fueron las crisis de los mercados emergentes con 

regímenes de flotación cambiaria en los 80. Estas crisis se debieron a 

inconsistencias en su política monetaria doméstica que se amplificaron con las 

instituciones débiles que estos países tenían por lo que no pudieron hacer frente 

a los problemas monetarios y terminaron derivando en pánicos cambiarios y 
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financieros a medida que el dólar se apreció y el flujo de capitales se revirtió a 

través del flight-to-quality.  

La elección de muchos inversores de salirse de los mercados más riesgosos 

terminó derivando en devaluaciones descontroladas y crisis financiera como 

pasó en muchos mercados emergentes también a principios de los noventa que 

adoptaron regímenes cambiarios de convertibilidad cooperando entre ellos para 

paliar la falta de credibilidad y confianza para poder mediante este sistema no 

tener inflación y garantizar la estabilidad macroeconómica necesaria para 

mantener el valor de su moneda y sentar las bases de un crecimiento económico 

a largo plazo que les permita desarrollarse. Los superávits de balanza de pagos 

de los años 2000 aumentaron las reservas de los países emergentes para hacer 

frente a los sudden stops y no tener que recurrir a préstamos o rescates por lo 

que para hacer frente a la crisis del 2008 estos países tenían mayores cantidades 

de reservas de divisas para utilizar en los mercados cambiarios. La crisis del 

2008 provocó presiones para financiar dólares y mayor necesidad de 

cooperación entre bancos centrales. La cooperación entre bancos centrales se 

vio reflejada fundamentalmente a través del instrumento de swaps entre bancos 

centrales. Los swaps durante la crisis garantizaron la liquidez necesaria para que 

el banco central cumpliera su rol de prestamista de última instancia y el riesgo 

sistémico se redujo. Según Bordo (2020) los swaps de la FED aumentaron de 80 

a 580 mil millones de dólares de agosto a diciembre de 2008.  

Trayendo la historia de cooperación entre bancos centrales a la crisis del 

coronavirus se observó que para afrontar de forma más eficiente la crisis del 

Covid-19 muchos bancos centrales extendieron su cooperación con otros 

bancos centrales extendiendo las líneas de créditos a través de swaps tal cómo 

pasó en la anterior crisis del 2007-08. Los swaps son una herramienta que nace 

en la era de Bretton Woods en los 1960 y actualmente es un instrumento de 

política monetaria para manejar las crisis de liquidez internacionales que suelen 

ocurrir en situaciones de pánico extremo como la provocada por el shock del 

Covid-19. La cooperación entre bancos centrales a través de líneas de crédito 

coordinadas o swaps de monedas fue una constante entre muchos a partir de 

1960 para hacer frente a los problemas globales. Los swaps que la FED instauró 

a partir de 1962, tenían 2 propósitos: apoyar el dólar como moneda de 

intercambio comercial a nivel mundial y mantener el precio del dólar con el oro 

para cumplir con lo acordado en Bretton Woods. Hoy en día, los swaps se usan 

para brindar liquidez y reducir el riesgo sistémico financiero al proveer la 

posibilidad de expandir circunstancialmente la oferta de divisas ante un aumento 

inesperado de la demanda de divisas por lo que una red de swaps con muchos 

bancos centrales contribuye un sistema financiero más seguro.  

El Covid-19 trajo en los inversores la necesidad de reducir el riesgo financiero 

operativo debido al alto nivel de incertidumbre que la situación generó por lo que 

el flight-to-quality estuvo muy presente y el mercado demandaba temporalmente 

activos seguros como los bonos de tesoro de EEUU por lo que el dólar se apreció 

circunstancialmente. La FED implementó swaps con más países que previo a la 

crisis y anunció el FIMA (Foreign and International Monetary Authorities), 
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programa temporal de recompra de activos para autoridades monetarias 

extranjeras para paliar la falta de liquidez causada por el shock por lo que la 

cooperación entre bancos centrales estuvo muy presente. En este programa se 

cambiaban los bonos de tesoro temporalmente por dólares para así suplir la 

necesidad de liquidez de muchos bancos centrales extranjeros. La presencia de 

swaps con la FED da ventajas sobre los que no lo tienen ya que es una 

herramienta fundamental para hacer uso de la necesidad de dólares en 

situaciones extremas como la causada por el coronavirus. La FED con esta crisis 

aumentó su marco de acción y cooperación con otros bancos centrales y jugó un 

rol fundamental en la red internacional de swaps y como prestamista de última 

instancia de dólares en su país y en el extranjero. Extender la red de swaps a 

países emergentes puede amplificar la estabilidad financiera internacional ya 

que reduce el riesgo sistémico del sistema financiero. 

La experiencia histórica teniendo en cuenta la crisis del Covid-19 nos demuestra 

que: la cooperación internacional en política monetaria fue satisfactoria cuando 

se basó en reglas que hicieron cooperar a las partes involucradas, comunicando 

y llegando a un consenso compartido sobre cuál regla es mejor para aplicar. La 

cooperación en política monetaria fue problemática cuando las políticas 

internacionales o domésticas en política monetaria eran inconsistentes. Los 

esfuerzos internacionales para cooperar resultaron generalmente en fracasos 

cuando la necesidad de cooperar internacionalmente fue inconsistente con un 

objetivo de política monetaria doméstica como pasó con EEUU en la era de 

Bretton Woods. 

Según Bordo (2020) la evolución de la cooperación y coordinación entre bancos 

centrales siguió su credibilidad. A mayor credibilidad del régimen monetario, 

mayor cooperación entre bancos centrales. Con el patrón oro clásico de la 

preguerra el régimen monetario era muy creíble ya que los países adoptaron 

políticas monetarias domésticas en función de ese objetivo y la cooperación 

internacional entre bancos centrales seguía esa regla. En la llamada Gran 

Moderación, el régimen de tipo de cambio flexible gozó de una credibilidad que 

fue alta ya que las políticas domésticas eran consistentes para llevar a cabo los 

objetivos de la política monetaria y la independencia de los bancos centrales 

encaminó los objetivos de la política monetaria dando mayor credibilidad al 

cooperar en soluciones entre bancos centrales independientes. Por otro lado, el 

régimen de Bretton Woods no era muy creíble por la política monetaria doméstica 

de la FED y la cooperación entre bancos centrales fue tan baja que colapsó 

caóticamente derivando en problemas de inflación para todo el mundo. 

En la crisis del Covid-19 los bancos centrales cooperaron mediante líneas de 

swaps entre otros aspectos y esta resultó satisfactoria ya que la cooperación 

entre bancos centrales redujo el pánico global financiero que el virus ocasionó. 

La cooperación internacional entre bancos centrales en la crisis del Covid-19 fue 

consistente y creíble para los agentes del mercado por lo que los éxitos para 

hacer frente al shock fueron más fáciles. Las consecuencias económicas 

internacionales del coronavirus estuvieron presentes pero el pánico en el sistema 



 

48 

 

financiero global no pasó a un colapso mayor por la cooperación entre bancos 

centrales independientes con una política monetaria creíble entre otros factores.  
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Conclusión 

El shock del coronavirus tuvo un impacto negativo en la economía mundial. Para 

combatir el avance del virus se impusieron restricciones sanitarias que afectaron 

negativamente a la economía. La caída en la oferta agregada como 

consecuencia de la imposición de restricciones derivó en una crisis en la que los 

bancos centrales tuvieron que intervenir.  

El shock del Covid-19 cambió rápidamente los patrones de consumo a nivel 

global. Esto hizo introducir un sesgo en la medición de datos como la inflación 

que complicó la planificación de política monetaria. Además, el shock del Covid-

19 causó niveles de incertidumbre muy elevados en la economía por lo que 

planificar la política monetaria se tornó una tarea más difícil de planificar para los 

bancos centrales. El impacto del Covid-19 tornó al sistema financiero más frágil 

y ante esta situación muchas empresas e inversores eligieron la preferencia por 

la liquidez, retirando fondos masivamente de sus inversiones y solicitando 

nuevos préstamos para poder operar. Pese a la situación, los bancos lograron 

suplir la demanda por liquidez producto del aumento de los depósitos bancarios 

de muchos ahorristas y la inyección monetaria de los bancos centrales. 

Para hacer frente al impacto del coronavirus, los bancos centrales respondieron 

interviniendo en la economía con política monetaria expansiva. Estas 

intervenciones lograron paliar la situación donde el nivel de tasa de interés fue el 

mayor determinante de la política monetaria de los bancos centrales. Muchos 

bancos centrales, principalmente de las economías avanzadas, llegaron a la 

crisis con niveles de tasas de interés cercanos a cero por lo que tuvieron que 

recurrir a alternativas a una baja de tasas para lograr estabilizar la situación. 

Entre ellas se destacan los siguientes instrumentos de política monetaria: los 

programas de QE que bajaron el costo de endeudarse para el gobierno y los 

privados, las herramientas de regulación macroprudencial que permitieron que 

el sistema financiero se encuentre estable y el instrumento de forward guidance 

para anclar las expectativas e influir en las decisiones de los agentes del 

mercado para que colaboren con los objetivos de política monetaria de los 

bancos centrales. 

Además, los bancos centrales hicieron uso del instrumento de refinanciación de 

la deuda hipotecaria y el canal de transmisión de los precios de los activos 

financieros para paliar la baja del consumo de los hogares y reactivar la demanda 

agregada que se restringió por la crisis. Por otro lado, facilitarle al gobierno la 

deuda que necesite para gastar puede ocasionarles a los bancos centrales 

nuevos problemas derivados de desequilibrios macroeconómicos producto de la 

pérdida de independencia y de la falta de credibilidad que pueden tener los 

bancos centrales en el futuro si los agentes económicos no perciben su política 

monetaria como consistente. 

La política monetaria de la FED es un driver en las finanzas internacionales para 

muchos inversores. La decisión de la FED de bajar las tasas estimula la toma de 

deuda a nivel global y la toma de riesgo en la decisión de muchos inversores que 
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apoya un ciclo de apalancamiento financiero en todo el mundo que hace subir 

los activos financieros. Los gobiernos entraron a la crisis muy endeudados y se 

endeudaron aún más. El aún mayor endeudamiento representa un enorme 

desafío para la política monetaria de los bancos centrales. Una estrategia que 

pueden implementar los bancos centrales coordinando con la política fiscal es 

licuar el peso de la deuda pública recurriendo a una mayor inflación. El riesgo de 

esta estrategia es que la inflación se puede disparar aún más de lo planeado y 

los desequilibrios provocados de la situación hagan entrar a la economía mundial 

en un período de estanflación.  

El coronavirus provocó fundamentalmente una crisis en el sistema económico ya 

que las restricciones sanitarias impidieron a muchas empresas poder operar en 

la plenitud de sus capacidades. Por otro lado, el sistema financiero no tuvo 

restricciones para poder operar por lo que no se vio muy perjudicado por la 

pandemia. Los bancos centrales para paliar la caída en la demanda agregada 

tuvieron que hacer énfasis en prestar a aquellos sectores restringidos en sus 

capacidades que en esta crisis fueron muchas empresas del sistema económico. 

Los préstamos hacia las empresas de la economía real se intensificaron y 

lograron estabilizar la situación. 

Por otro lado, la estabilidad cambiaria se mantuvo en casi todo el mundo 

producto del bajo ambiente mundial de inflación que el mundo vive hace décadas 

y la confluencia de la política monetaria de los bancos centrales. Además, la 

distribución del ingreso medido país por país individualmente mejoró, pero si 

ponderamos a los países por población desmejoró por la abrupta caída en los 

ingresos de India en comparación con el resto del mundo. 

La economía después de las pandemias tuvo en la historia económica un 

comportamiento casi inverso a la economía de la posguerra. Las pandemias en 

la historia dejaron la tasa real de interés por debajo de su nivel durante décadas, 

los salarios en términos reales y el PBI per cápita subieron en los años siguientes 

de la pandemia mientras que la sostenibilidad de la deuda no se altera mucho 

por el hecho de que la pandemia finalice. Por otra parte, la relación entre los 

déficits fiscales y la inflación estuvo muy presente en tiempos de guerra. Para 

que la inflación no se dispare la experiencia histórica demuestra que es 

fundamental la presencia de bancos centrales independientes que sean creíbles 

y consistentes en su política monetaria por lo que de ningún modo se tiene que 

caer en dominancia fiscal que haga monetizar los déficits incurridos para paliar 

el shock del Covid-19. 

La cooperación entre bancos centrales a lo largo de la historia fue fundamental 

para acabar con problemas comunes de los países. La cooperación entre bancos 

centrales requiere de reglas consensuadas y consistentes para que sea exitosa. 

Durante la crisis del coronavirus la cooperación estuvo mayormente presente a 

través del instrumento de líneas de swaps entre países para estabilizar una 

posible crisis cambiaria en muchos países que tuvieron un aumento inesperado 

de demanda de divisas. 
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