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Capitulo I.-
TASA DE INTERES NEGATIVA ¢0 DE PERDIDA?

1.1.-Introduccién. En

estos Ultimos afos, economistas burocrdticos, elegidos por
diferentes

politicos, en muchos paises del mundo, se han propuesto bajar
las tasas de

interés y llegar a decidir que tenga valores negativos, y sin
tomar en cuenta o

considerar el mayor incremento negativo que agrega la
inflacion a esa tasa. Es

decir, han decidido que se produzcan efectos de muy diferente
naturaleza

para: los depdsitos a la vista, los depdsitos a plazo en
moneda legal, a los

diferentes fondos de ahorro para las jubilaciones, incentivar
los créditos

hipotecarios, incrementar el consumo de las empresas y de las
personas, otorgar créditos baratos a

instituciones financieras, alterar los precios de las divisas
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y muchos otros

efectos adicionales que conduzcan a incrementos de los precios
internos (IPC) vy

como resultado final se incremente el producto interno (PIB).

Es decir, han decidido, por una parte, que se

produzcan cambios y enormes transferencias en las riquezas de
las instituciones

financieras, en las de las personas, en las de empresas de
diferentes rubros y

tamafios, en el comercio y en los depositantes de recursos
liquidos. Y, por otra

parte, el objetivo de los bancos centrales esta ligado a los
precios internos,

lo que se trata de mantener dentro de ciertos rangos, siendo
el 2% un numero

que se repite en muchas partes. Y, por lo tanto, todos 1los
cambios negativos de

la tasa de interés deberian estar en esa direccidn, pero
ocurre que los mayores

y principales mercados del mundo han mantenido, en los ultimos
diez anos, los

indices de precios promedios como los siguientes:

A .E. . BRASIL
us v JAPON CHINA ALEMANIA

0,6% 2,3% 1,4%
1,7% 1,3% 5,0%

al mismo tiempo que se ha bajado la tasa de interés, con el
objetivo de

qgue el incremento de la demanda produzca el incremento de los
precios, pero eso

no es lo que ha ocurrido, ni lo que estd ocurriendo.



No esta nada de claro de cuantos capitulos existen en

los libros de esta nueva economia que ensefien sobre 1los
momentos en los que

debe usarse, de las decisiones que deben tomarse y del nivel
que debe tener una

tasa negativa para que se recupere el crecimiento vy
el desarrollo de una

nacién o de una regidén. Tampoco es claro que se hayan
anticipado los costos e

impactos en los distintos actores econdémicos y en la
redistribucidén de 1la

riqueza de las naciones.

Las respuestas que se escuchan de los singulares

monetaristas y de los expertos son muy variadas y no son nada
de

convincentes para los cultores de la teoria y la practica y
menos para los

respetables ciudadanos y para las empresas que esperan, con
justa razén, poder

competir en mercados eficientes.

A lo anterior se agrega

que en algunos casos no sO0lo se decide aplicar tasas de
interés negativa a los

ahorros y a los créditos, sino que se agrega liquidez a las
naciones al

inyectar millones

de sus monedas.

En resumen, se ha decidido un nuevo

recurso ante la incapacidad para crear las condiciones para el
desarrollo de

las economias en el siglo XXI. Pero si se trata de mantener
los precios

internos la tasa definitivamente no lo logra, ante un lento y
pausado

crecimiento de la demanda. Por dltimo, 1llamarla “tasa de



interés negativa”, es

un eufemismo, porque lo que es: “es una tasa de interés de
pérdida”, que es el

valor que pierde quien tiene dinero liquido en un afo.

1.2.-El embrujo de las tasas

de interés muy bajas o negativas. En los Ultimos afios se han
producido cambios

interesantes en los procesos financieros y econdmicos del
mundo, siendo uno de

los principales el de la tendencia a que los bancos centrales
bajen las tasas

de interés, hasta hacerlas negativas, con el propdsito de
impulsar el

crecimiento de sus economias y, como consecuencia, se
incrementen los precios

internos. Sin embargo, este proceso se ha mostrado muy
rebelde, porque no ha

habido un mayor crecimiento econémico, sino que ademas 1los
precios en la

mayoria de los paises del mundo se han mantenido bajo el 2%
anual y en sus

alrededores (ver mas valores de IPC de los paises en el sitio
www.datosmacro.com) con las grandes excepciones de Venezuela y
de Argentina.

A pesar de estas

decisiones los crecimientos de las economias han sido débiles
y la

inflacién ha sido baja en los mayores mercados del mundo,
aunque se continta

insistiendo en bajar las tasas de interés hasta hacerlas
negativas. Y esta

moda se ha ido extendiendo de manera alarmante.

Tal vez uno de los mayores
olvidos en esta lucha por tasas cada vez mas negativas ha sido
el reconocer



como funcionan los mercados, porque es alli donde se debieran
producir los

resultados de las tasas. Pero no se escucha hablar de las
consecuencias de sus

decisiones en los mercados, por qué y cémo reaccionaran, o
cémo han

reaccionado.

Dentro de esta l6gica,

hace algunas semanas el Presidente del Banco Central Europeo,
anuncid un

probable “estimulo monetario” es decir, una nueva baja de la
tasa de interés de

— 0,4% y el anuncio se cumplid, porque desde ahora la tasa
pasdé a ser

del — 0,5%, (o sea mas negativa) y se dijo que el banco no
comenzaria a subir las tasas de interés “hasta que haya visto
que las

perspectivas de inflacidén converjan sélidamente a un nivel”
por debajo,

pero cercano al 2 por ciento, el objetivo oficial, cuando
tasa anual

de inflacidén en agosto pasado fue solo la mitad. Al mismo
tiempo se

sefialé que el banco comprard bonos por valor de 20 mil
millones de euros cada

mes a partir de noviembre, una forma de impresion de dinero
destinada a

inyectar dinero en el sistema y mantener bajas las tasas de
interés.

Por lo que se

debiera predecir que el camino virtuoso se empezaria a
recorrer, es

decir: se reanudaria la compra de activos y bienes, ya
existentes y la

construccidén de otros nuevos, por miles de millones de euros,



se
incrementaria el comercio por el aumento de las compras de
los

consumidores al abaratarse el crédito de sus tarjetas, se
incrementarian, por

lo mismo, los créditos hipotecarios y creceria la demanda por
viviendas y

otras construcciones porque serian

mas baratos los créditos respectivos.

Y al final, se debiera producir el tan esperado

resultado: el PIB subiria, para alegrias de todas las empresas
y los

ciudadanos, en buena parte por el aumento de la demanda
interna. Y los precios,

que no son nada de tontos, aumentarian por esa nueva demanda
y, asi, se

incrementaria el IPC de la zona euro, es decir, el incremento
en los

precios.

En ese momento, o poco antes (y otras veces mucho

después), los burdcratas profesionales de 1la singularidad
econdmica monetarista,

elegidos por los politicos, tendrian que incrementar la tasa
de interés

para que se frene la inversién y el consumo y el IPC no siga
subiendo. Y este

relato se guardard para contarlo en el préximo episodio,
cuando el crecimiento

del PIB esté a la baja y los precios internos, también.

Pero el Banco Central Europeo, con sus propios

burdcratas monetaristas, elegidos por sus propios politicos,
ha mantenido una

tasa de interés cero desde mediados de 2012 y negativa desde
mediados del 2014,

hace cinco afios, un lustro, con el “sabio propdsito de



incrementar el

crecimiento y de incrementar la inflacidén” con el objetivo de
incorporar nuevas

demandas en su interior y, por lo tanto, de que la tasa de
crecimiento se

incremente y eso, hasta ahora no ha ocurrido, porque su tasa
de crecimiento ha

sido cercana al 2%. Y se habla de “un milagro” que no ha
ocurrido hasta

ahora. Y cuando ocurra sera verdaderamente un milagro, pero no
por la accidén de

los cerebros econdémicos burocraticos y sus generadores 1o0s
politicos, sino

porque se analice con las debidas habilidades y se innove con
nuevos

conocimientos, de por qué el “anticuado camino virtuoso esta
en veremos o en la

ruina”.

1.3. Camino virtuoso o tortuoso de las tasas. Al sequir
revisando se encuentran algunos episodios

gue no siguieron ese “anticuado camino virtuoso”. El ano 2000
fue la crisis de

las punto.com, y pronto los burécratas se olvidaron de las
crisis, pero,

antes del 2008 se hizo comdn en USA el otorgamiento de 1los
créditos

hipotecarios baratos y la compra de activos con créditos
baratos, frente

a esa situacidén los burdcratas de la Reserva Federal, o banco
central, habian subido las tasa de

interés entre el 2004 y 2007 de 2,5 a 5,25%, para frenar el
crecimiento

y cuando la relacién entre el valor de

las propiedades inmobiliarias (real estate) y

la renta anual era de 24 veces, se demostrd que era un sector
extremadamente sobrevalorado. ¢éY qué ocurrié?



Una crisis que dej6 un reguero de

catastréficas quiebras, y que hasta hoy dia tiene sus graves
consecuencias,

porque para superarla los mismos tipos de personajes,
economistas burdcratas

singulares, expertos y politicos que hicieron que se produjera
el fendmeno

de las “hipotecas malas” bajaron las tasas de interés y se
pusieron a entregar

y emitir dinero nuevo para que las economias se recuperaran de
la caida

brutal. Y aunque todavia no se termina de retirar esos miles
de millones

de dbélares y de euros que estan disponibles, se continla
incorporando dinero

formal.

Esto no es lo Unico que 1llama la atencidn sobre las

decisiones tomadas por los burdécratas singulares de los bancos
centrales en

relacion a la tasa de interés y sus materias intimamente
relacionadas, porque

con anterioridad el Banco Central de Japén bajé la tasa, por
la

deflacion, a — 0,1% en el 2016

(para reactivar el consumo) después de afios de bajo
crecimiento y hoy

tiene diferentes valores segun el tipo de operacion, desde
0,1% hasta 0,001%

para depdsitos ordinarios, pero ya en el 2010 la habia tenido
entre 0 y 0,1%.

Por otra parte, el crecimiento del PIB y de los precios ha
tendido a subir en

el dltimo tiempo, y con un IPC de 0,6% que hace que la tasa
real de interés sea

negativa.



Hay que agregar que existen mas paises que tienen

tasas de interés negativas o cercanas a cero, que pueden ser
alun mas negativas

si se las relaciona con las inflaciones internas. Por
ejemplo, Suiza

tiene una tasa de interés negativa que es de — 0,750% y un
incremento en los

precios de 1,2% el afio 2018 y de 1,2% hasta junio del 2019 (lo
que significa

una pérdida de 1,950 anual). A su vez, Suecia también tiene
una tasa de interés

negativa de — 0.25% y un incremento de los precios de 1,4% en
el 2018 y de 0.8%

hasta agosto del 2019 y, finalmente, en Australia la tasa de
interés es de

1,0 y el IPC en doce meses es de 1,6%.

Y hay muchos ejemplos de explicaciones que se dan para

decidir tasas de interés negativas, Por ejemplo, en Dinamarca
se ha usado la

tasa negativa para repactar hipotecas y tomar hipotecas, que
es un tipo

de endeudamiento facil y a la larga que puede ser peligroso.

La presién para bajar las tasas al parecer esta en una

carrera sin fin, porque llama la atencidén que también Estados
Unidos de N.A.

presione a que la tasa de interés se baje y ya en este
momento, con la

disminucidn que se hizo en el presente mes, esta entre un
valor negativo y otro

positivo de acuerdo a la tasa de inflacidén actual. En cambio,
China aun tendria

una tasa de interés positiva.

Vea a continuacidn algunas relaciones entre las cifras
de crecimiento economico, inflacidén y tasa de interés de
Japén, de la Unidn



Europea, de uno de sus hasta ahora miembros, el Reino Unido,
de Estados Unidos

y de China.
PIB PIB
N ., ] PIB
Ano PIB Union Reino USA PIB
Japon Europea Unido China
2
900 2,3 3,8 3,5 4,1 8,5
201
016 4,7 2,1 1,7 2,6 7,8
2015 1,2 2,1 2,3 2,9 6,9
2018
0,8 1,9 1,4 2,9 6,6
IP
¢ 1,3-1,6
2019 0,6 2,1 1,8 2,8
Tasa
1,75 a
de
) ; 0,01 0,5 0,75 2,0 4,35
interes

En el cuadro anterior se observa el grado de

cumplimiento del “camino virtuoso: tasa de interés a

la baja, producto interno al alza e inflacidén al alza”, y lo
que se describe en

cambio es muy diferente: “tasa de interés a la baja, producto
interno a la baja

e inflacién a 1la baja”. Y esto estd ocurriendo en mas de una
década. ¢(Estara

bueno que esos bancos centrales sigan experimentando con este
modelo de

decision de tasa de interés negativa? Pero tal vez mas
profundo: ¢&éSerad

necesario que los bancos centrales tengan la autonomia, 1la
autoridad y el

monopolio para fijar un precio tan importante? {Acaso no hay



soluciones mejores, mas completas y coherentes con los avances
de las nuevas
tecnologias?

1.4 Interrogante: (Se estard cerca del momento en el que se
revise la

funcién de determinacidon de una tasa de interés positiva o
negativa (o de

pérdida) por parte de los bancos centrales y se reconozca que
sus decisiones no

logran los resultados en el volumen y tampoco en los momentos
esperados?

Capitulo II.-
CONSECUENCIAS MUNDIALES Y LOCALES DE LAS TASAS DE INTERES
NEGATIVAS.

2.1 Inflacion y desarrollo. Hay en general acuerdo de que una
inflacién desatada

es muy dafina para las personas, para muchas empresas y para
las naciones,

porque cuando se llega a cifras muy altas se pierde
completamente la confianza

para invertir y crear condiciones para un desarrollo econdmico
saludable. Pero

hoy dia esa situacidén no afecta a los precios de la mayoria de
los paises

del mundo.

Eso no significa que no haya paises que tienen

aumentos de precios anuales (IPC) superiores, pero que son
unos pocos, Ccomo por

ejemplo: Venezuela, con casi 300 mil por ciento, Argentina
54,5% a agosto 2019, Angola 21,6% a

septiembre de 2018, Turquia 15,0% a abril 2019, Nigeria 12,5%
a abril

2018, Pakistan 11,6% a agosto 2019, Egipto 10,3% a abril 2016,
TUnez de 7,4% a



noviembre de 2018, Nicaragua 6,3% a abril de 2019, y Brasil de
3,3% a abril de

2019. Y los paises en los cuales hay IPC

negativos interanuales son mas bien naciones pequefias, como:
Guinea Ecuatoriana, El Salvador, Ecuador, Panama,

Belice y Portugal, siendo el valor mas negativo de 1,2% hasta
menos 0,25%,

por lo que su peso relativo mundial es minimo.

Por otra parte, se puede considerar que las decisiones

de tasas de interés cercanas a cero o negativas, o que son
negativas

porque las inflaciones son superiores a ellas, les lleva a
hacer anticipaciones

sobre el futuro de la economia que merecen las observaciones
siguientes:

2.1 Las tasas de interés tienen objetivos que van mas

alla del campo de la economia. Una tasa de interés negativa
tiene efectos

mucho mas alla de inducir o no a la inversion y al crecimiento
econdmico o a su

debilitamiento y, lo mismo, a los precios al por menor o al
por mayor. Esas

otras actividades que se ven alteradas en forma positiva o
negativas son muchas

y muy variadas y no son motivos de anticipacién cuando se
toman decisiones

sobre el valor de la tasa de interés o, por lo menos, los
autores no entregan

un examen exhaustivo de esas posibles alteraciones. Algunas de
esas materias

que se ven afectadas tienen componentes financieros, pero hay
muchas otras

modificaciones que no tienen una relacidén directa con las
finanzas y con la

economia como se muestra mas adelante y, por lo tanto, debiera



haber consejeros

de diferentesprofesiones, y no sélo desde la perspectiva de
una

profesién singular como es la economia y, para colmo, de
conocimientos de

una rama aun mas singular como es la cldsica economia
monetaria.

Se debe reconocer que los cambios en variables

econémicas tienen repercusiones en una multitud de otras
variables objetivas vy

subjetivas en todos o casi todos los aspectos de la vida
humana, ademas de que

hoy dia se dispone de mucha informacidén sobre el recorrido de
esas multiples

variables, hacia arriba o hacia abajo. Por lo tanto, la sobre
simplificacién

del “circulo virtuoso que no entrega valores histdricos como
para medir,

por lo menos, los impactos anteriores cuando se ha modificado
la tasa de

interés” es s6lo un sesgo de los economistas monetaristas, que
resulta

demasiado anticuado frente a todas las transformaciones que ha
tenido las

tecnologias del presente y que no existian en el siglo pasado
cuando se les dio

vida a muchos de los bancos centrales actuales.

2.2 La tasa de interés es decididamente arbitraria. En primer
lugar, esta

decision la toman unos miembros de una profesidén singular 1o
cual es

desconcertante porque las razones que no se aducen para
hacerlo estan fuera de

su campo de conocimiento. Es una decisidén arbitraria por 1lo
anterior, puesto



que sO0lo toma en consideracion el punto de vista que esta
respaldado por la

singularidad de los conocimientos de sus miembros y ademas, es
monop6lica, porque no responde a condiciones de

un mercado competitivo, sino que esta centrada en los puntos
de vista de un

conjunto de personas que han sido elegidas por otro grupo
limitado de personas. Sin embargo, en vez de

lo anterior, se podria dejar a las fuerzas del mercado, ya que
en los mercados

locales y extranjeros hay muchas otras tasas de interés que
operan

libremente, aparte de las muchas tasas

de interés del extranjero a las que hoy tiene acceso
inversionistas de muchos

paises (se puede comparar con el hecho de que en muchos
paises, por

ejemplo, se creia que el precio de

las divisas debia ser fijado por “una Autoridad” y hoy dia
hay

muchos que operan como mercados libres,

o la ausencia de tasa de interés dentro de las denominadas
“monedas estables”.

2.3 Hay que mejorar las

proyecciones o anticipaciones. Se debe siempre considerar, por
una parte, que las

proyecciones y las anticipaciones que se hacen vayan mucho mas
alla del circulo

virtuoso. Por otra parte, las proyecciones de cifras del
indice de precios al

consumidor (IPC) y del producto interno bruto (PIB) que se
entregan en cada

pals, relacionadas con los movimientos de las tasas de interés
fijadas son, por

una parte, simples posibilidades, con una desconocida
probabilidad de



ocurrencia y nunca apuntan a las crisis que pueden producir,
supuestamente porque

se trata de desconocer o reducir los peligros de errores por
razones bastante

concretas: (1) por tener conocimientos insuficientes o por
falta de

conocimientos, (2) por falta de acuciosidad en los anuncios,
(3) tal vez

para congraciarse con los politicos que

nombran a los burdcratas o (4) por ser deferentes con
potenciales

futuros empleadores.

{Acaso se establece que no deben trabajar jamas en esas
empresas?

Ademds, es facil caer en los sesgos de hacer

proyecciones correlacionadas principalmente con el pasado con
la ayuda de

modelos singulares y no emplear metodologias que amplifican el
campo de las

anticipaciones como es el caso del ecosistema. Estan ademas
los escenarios

tradicionales globales y los que surgiran con el aporte del
conocimiento intersticial,

donde se resalta los vacios de conocimientos que hay, casi
siempre, entre las

caracteristicas, atribuciones y objetivos de las variables
incluidas, asi como

el empleo de otras herramientas y tecnologias mas avanzadas
para anticipar

tipos de futuro impredecible.

2.4 Se ignora la

magnitud de los impactos sobre beneficiados y perjudicados.
Los cambios en las

tasas de interés, por parte de los bancos centrales, no
identifican con



claridad cuanto y a quiénes favorece y a quiénes perjudica, no
se hacen cargo

de anticipar los impactos positivos y negativos sobre
diferentes actores, 1lo

que debe quedar bien documentado por las estadisticas que
manejan esos mismos

bancos centrales, pero que no se presentan de manera
exhaustiva para sus

comunidades, como una manera de hacer transparentes las
consecuencias de estas

decisiones.

Uno

de los efectos de las tasas de interés negativas es que ha ido
unida a las

emisiones de miles de millones de délares y de euros al
mercado y al destino

que se le debe dar a esos recursos. Se puede suponer que, dado
los magros

crecimientos en los PIB, mucho de ese dinero se ha acaparado
sin que haya

tenido un destino en la inversién y en la demanda, puesto que
si lo hubiera

hecho habria incrementado significativamente la demanda y a su
vez incrementado

los precios, pero no ha ocurrido ni 1o uno ni lo otro. Por 1lo
contrario, esos

dineros son tan sobre abundantes que se ha tenido que pagar,
con la tasa

negativa, para que esos dineros se puedan mantener en cuentas
en instituciones

financieras sin la utilizacidén para lo cual supuestamente se
emitieron. Y esto

se refuerza nuevamente cuando los organismos internacionales,
como la OECD, que

se dedican a pronosticar sobre el futuro de la economia global
seflalan que el



crecimiento del ano 2020 y siguientes sera menor que 1o
anunciado con los

avisos anteriores, especialmente por la disputa entre China y
Estados Unidos, que hasta ahora ha sido una muy buena disculpa
para

que no se trate de manera coherente 1la decisién de un valor
que es de anuncio

de una pérdida, cuando lo que el mundo necesita es estimulos
reales para crecer

y dar mas bienestar a los grupos que estan mas postergados del
desarrollo.

Hay

que recordar a la crisis del 2008-2009 que termindé generando
una cantidad de

dinero de tal magnitud, que su retiro adn no se termina, pero
que dejé muchos

recursos en diferentes manos. Si a estos recursos, que estan
ociosos, se

agregan los de las enormes utilidades de las empresas de altas
tecnologias, los

de las empresas innovadoras y disruptivas, a los miles de
millones de dolares

que estan en las paraisos fiscales, y a las otras monedas, se
llega a la

conclusion de que: en el mundo hay una gran cantidad de dinero
que no se

invierte en la creacién de nueva riqueza y que con tal de
preservar esos enormes

volumenes de dinero se esta dispuesto a colocarlos en
instituciones donde deben

pagar para que los custodien, o sea, instituciones que usan
tasas de interés

negativos, aparte de que muchos de estos fondos eluden el pago
de impuestos.

Avanzando



en la determinacidon de la cantidad de dinero que hay en el
mundo, se puede

citar un articulo aparecido en www.eleconomista.es,

en diciembre de 2017, donde se entregan cifras sobre lo que
ellos han definido

como dinero y las cifras son bastante inmensas. Por ejemplo,
el efectivo en el

mundo, monedas y billetes, alcanzaria a 37 billones de
délares, si se

agregan los depdsitos se llega a los 90 billones de doélares;
la deuda mundial

de empresas, hogares y gobiernos alcanzaria a mas de 200
billones de ddélares;

los derivados del mundo alcanzarian a 1,3 trillones de
dolares; los metales

preciosos, oro y plata, serian mas de 20 billones de délares;
las cripto

monedas alcanzarian a 150 billones de ddélares.

A

lo anterior se agrega lo indicado en un blog del Fondo
Monetario

Internacional, que es un foro para las opiniones del personal
y los

funcionarios sobre cuestiones econdmicas y politicas urgentes
del dia y cuyas

opiniones corresponden a los autores y no representan
necesariamente las

opiniones del FMI y su Junta Ejecutiva, donde aparece un
articulo titulado “De

monedas estables a monedas digitales del banco central”, de
septiembre de 2019

que sefiala, entre otros aspectos que hay “una invasién de
monedas

estables (stablecoins) gue se agregan a Llas formas
tradicionales de

dinero efectivo y de depdsitos bancarios” . Y que “la adopciodn
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de estas nuevas

formas de dinero dependerd de su atractivo como depdsito de
valor y medio de

pago. Se reconoce que estas monedas tienen bajo costo
operativo, alta

velocidad, se pueden integrar a aplicaciones digitales..muy
diferentes a los

sistemas bancarios que se emplean en el presente”.

Al

reunir estos antecedentes se desprende que, por una parte, la
humanidad ha

acumulado una enorme riqueza que se incrementa, y que en
términos de producto

interno bruto global, de alrededor de 200 paises, segun el
“Informe de

Perspectivas de la Economia Mundial” de abril de 2019, se
sefiala que es

de 84.740 mil millones de ddélares (84.740.000.000.000) para
una poblacién

cercana a los 7,7 mil millones (7.700.000.000) de personas, 0
sea, un producto

promedio per capita de unos US$ 11.000 y a precios de paridad
del poder

adquisitivo Llos valores son respectivamente 135.178 vy
17.575.

Por

otra parte, hay una existencia de muchos caudales de dinero
acaparado en el

mundo o que estd sin utilizacidn en términos de inversién o de
consumo, sobre

los cuales se pueden hacer, por lo menos, dos alcances a las
autoridades

monetarias: la legitimidad de que instituciones y personas
dispongan de

recursos financieros y de qué manera esa liquidez puede 1llevar



a la

anticipacién de algunos escenarios que se pueden presentar en
la década que se

inicia el préximo afo.

Finalmente,

se puede agregar que el término: “tasa de interés negativa” es
porque no se

quiere decirlo de manera correcta que es en verdad una “tasa
de interés de

pérdida” por la que el dinero formal emitido por esa autoridad
monopdlica al

final de cada aiio ha perdido valor correspondiente a la tasa
del ano.

Aunque se debiera considerar que una responsabilidad minima
para un instituto

emisor seria que se mantenga el monto del dinero de comienzos
de afo al término

de él. Esta pérdida se ve incrementada por el aumento que
hayan tenido los

precios internos en el mismo afo.

Lo

anterior esta sefialado en el objetivo principal del Sistema
Europeo de Bancos

Centrales que es la estabilidad de precios.

2.5 Interrogantes: (No es aconsejable tener una mirada
sistémica para

decidir que, con so6lo 3 variables, una independiente y dos
dependientes, se

produzca o se anticipe un fendmeno tan complejo como la
variacion del

crecimiento econdmico y de los precios internos?

i{La existencia de grandes volumenes de riqueza
acumulada en el mundo, de las cuales s6lo una parte es
controlada por los bancos



centrales no es una amenaza creciente para la estabilidad de
los mercados y

para los precios de los bienes y servicios y que es incentiva
por las tasas de

interés negativas?

Capitulo

III.-

TASAS DE INTERES NEGATIVAS Y ESCENARIOS FINANCIEROS PARA LOS
INVERSIONISTAS.

3.1

iDecisiones publicas o decisiones privadas? Es legitimo que
guien

dispone de recursos financieros y que no los invierte en
actividades

productivas haga con ellos lo que le plazca, pero sin duda que
su tenencia bajo

condiciones de interés negativo afecta y discrimina a los
ahorrantes de

menores volumenes y eso no parece ser legitimo y, por 1o
tanto, la autoridad

debiera velar por esta materia y también resguardarlos para
que no tengan

pérdidas reales. Por eso, no es tan extravagante como 1o
propuesto por Silvio

Gessel de que se cobrara un impuesto sobre la posesidn de
efectivo para reducir

los dineros no utilizados e incentivar un uso productivo, o lo
propuesto por

Greg Mankiw que sugirid que por medio de una loteria se
eligiera al azar

nimeros de series de billetes y fueran declarados nulos, de
manera que fuera

peligroso quedarse con dinero en efectivo, bajo tierra o en
una institucién

financiera.



Lo anterior esta muy ligado a la distribucidn de la

riqueza en el mundo, que, segun un conocido banco suizo, habia
en el 2015 casi

34 millones de personas, o sea, el 0,7% de la poblacidén que
poseia el 45,2% de

la riqueza total y que el 10% de las personas mas acaudaladas
del mundo poseian

el 88% de los activos totales. Por otra parte, el Fondo
Monetario

Internacional, en relacidén con la inversidn extranjera directa
que esta

depositada en paises como Luxemburgo, o los Paises Bajos
seflala que es atraida

con tasas de interés negativa, pero con el mérito de evitar
pagar impuesto por

esos recursos en los lugares que se produjeron.

Ademds, junto con estos fondos estan los que representan
casi el 8% del PIB mundial de riqueza privada que esta oculta
en centros
financieros extraterritoriales, algo asi como 7 millones de
millones de
délares, lo cual se supone proviene de
actividades ilicitas. A lo cual habria que agregar lo que
indica una noticia
del Fondo monetario Internacional, del 1 de octubre, sobre el
mercado del arte
que “estimado en 67.4 mil millones de délares en todo el mundo
a fines de 2018,

que incluye robos, falsificaciones, importaciones ilegales
y saqueo
organizado, puede generar hasta 6 mil millones de ddlares
anualmente. La parte
atribuida al lavado de dinero y otros delitos financieros esta
en el rango de
los 3 mil millones de ddlares”.



En consecuencia, se hace necesario revisar los

roles y misidén de los bancos centrales en relacion con 1la
determinacion de las

tasas interés negativas y la compra de bonos o de otras formas
de emision,

porque no toman en consideracidon las otras muchas variables
que determinan la

cantidad de dinero que hay en el mundo y en cada uno de los
paises, la riqueza

que representa y la gran cantidad de recursos que no
contribuyen al desarrollo de

los paises sino que se transforman en dineros atesorados, por
los que no

importa pagar para que los custodien. Y que representan una
tremenda bomba

potencial de inflacidén o de hiperinflacién con sus peligrosos
y potenciales

conflictos societarios asociados, en la medida que se
inviertan o se gasten,

como podria darse en algun escenario futuro.

Por una parte, se debe reconocer que el ambito que

cubren los efectos directos de un cambio de caracter
“monopélico vy

arbitrario” de una tasa de interés por parte de los bancos
centrales se

refiere a sus consecuencias sobre bdsicamente dos variables:
(1) los precios y

(2) el crecimiento de una economia y cuando mas a sus efectos
sobre los

contornos: ahorro, pensiones, excedentes para las
instituciones financieras vy

otras cuestiones por el estilo.

3.2 Repercusiones ampliadas de las tasas de interés. Una tasa
monopdlica, en un mercado donde cada dia hay
mas medios de pago y de transferencias, tiene repercusiones



como, por
ejemplo, en los efectos sobre el empleo cuando se estimula la
construccioén o la

industrializacién o cuando se desincentiva; los efectos que
tiene en el

transporte para incrementarlo o para reducirlo y asi, se puede
seguir

incorporando otros sectores, que aunque se consideren
alejados, se ven

afectados por un cambio que se presume que esta,
supuestamente muy distante

de esos efectos. Esto ocurre porque no se toma en cuenta que,
con el manejo

de variables econdmicas, como sucede en multiples materias, se
inician

variaciones que van mucho mas alla que los efectos inmediatos
en cuanto a, por

ejemplo, precios o crecimiento econdémico. Estos temas no deben
estudiarse

s6lo desde el punto singular, con vista a una o dos variables,
sino que también

de otras variables y de otros cambios, aparentemente
independientes, que

estimulan las reacciones y los movimientos que se producen,
por muy diferentes

razones, en disciplinas, sectores y campos que se supone que
no tienen que ver,

por ignorancia, de una realidad que esta permanentemente
interconectada en

forma directa.

3.2 Tres posibles escenarios financieros de corto,

mediano y largo plazo. Los aciertos y los

desaciertos que se han producido por el respeto al “circulo
virtuoso de tasa de

interés, producto interno y nivel de los precios” para que las
economias se



desarrollen y entreguen mejores condiciones de vida para toda
la poblacién se

ha ido transformando en un circulo que es virtuoso para 1los
mas acaudalados,

porque al mismo tiempo que incrementan sus riquezas se
multiplican las

poblaciones en la pobreza o en la extrema pobreza. Y estas
desigualdades, que

diferentes medios de comunicaciones y de publicidad eluden
mostrar, conducen a

que se esconda a los grupos de personas que viven con el
minimo o que carecen

de casi todo lo que se publicita en los medios comerciales de
poblaciones

desarrolladas.

Con el objetivo de ilustrar, de una manera resumida,

como se podria comportar la economia global, la regional o la
de los paises en

los préximos anfos, y mirando desde el punto de vista de lo que
significa de

positivo y de negativo de insistir en aplicar el circulo
virtuoso “interés,

producto y precios” se ha definido un conjunto de tres
escenarios que se espera

sirva para reflexionar sobre la validez de que los bancos
centrales sigan

teniendo una accidon tan positiva como negativa, encerrandose
en sus

singularidades, que a todas vista es la negacidén del
desarrollo del

conocimiento actual y futuro:

3.2.1 Escenario de exagerado crecimiento de 1la

producciéon y la demanda global. Las enormes masas de dinero
almacenado en diferentes

instituciones que cobran por mantenerlas representan una base



para anticipar

algunos de los escenarios que se han planteados para el
mediano como para el

largo plazo.

Grandes volumenes de dinero acumulado que no

estan siendo invertido por los riesgos de un mundo donde los
crecimientos

de las demandas se han ido reduciendo, como lo indican las
proyecciones de la

banca internacional, cuando crece el pesimismo de 1los
acaudalados para invertir

o gastar, cuando la pugna entre USA y China esta sin fecha de
término y se

dificulta la elecciodn de las paises o economias donde conviene
invertir. Este

mismo efecto presente se puede transformar en la eleccién de
los paises en los

que convendria invertir: si cerca de los paises en pugna o mas
bien lejos de

los mismos.

A su vez, un crecimiento lento o bajo del comercio

exterior puede desatar una pugna entre los paises en
desarrollo que estan

dispuestos a recibir esas inversiones y para lo cual estarian
dispuestos a dar

concesiones especiales a los inversionistas que se instalen en
Sus naciones,

como es la baja de los impuestos, o regalias especiales para
incentivarlos.

Al mismo tiempo se vive un mundo donde la dindmica de

las innovaciones disruptivas hace tentador esperar a invertir:
en un

“icono” o en varios “iconos”, que se demoran en aparecer y que
no tienen

asegurado sus rendimientos positivos, todo lo anterior deja en



latencia los

miles de millones de euros y de délares a la gira que estan
esperando mejores

tiempos para ser invertidos o gastados.

Por eso, si se consideran los anticipos que se

reconocen sobre necesidades de enorme importancia para la
humanidad en 1los

proximos afos y que requeririan grandes cantidades de recursos
para asignar:

(a) al suavizamiento del cambio climatico, (b) a los cambios
en los equipos e

instalaciones para la incorporacién masiva de las nuevas
tecnologias, (c)

a la irrupcion de un transporte esencialmente no contaminante,
en aire, mar y

tierra, (d) a la inversidén en infraestructuras nacionales
actualmente

inexistentes en muchos paises en desarrollo como puertos,
hospitales, centros

de desarrollo e innovacidén, o reubicacién de ciudades
capitales, (e) en

recursos para el mantenimiento y cuidado del creciente
aumento de las

personas de la tercera edad, que salen del mercado del trabajo
(algunas

disponen de recursos liquidos para hacer frente a sus
necesidades particulares

de salud, cuidado) y con ello, un crecimiento menor de la
dotacidén de personas

para el empleo, (f) en las olas de migraciones de zonas o
paises en guerra, o

de bajos ingresos o de procesos politicos de violencia, que
deben ser

incorporados a mundos diferentes, o (g) a los recursos para
el

armamentismo que se acentle si es que la pugna USA-China se



amplifica. Varios

de estos cambios posibles podrian ser vistos como
oportunidades para

invertir dineros que estan acumulados y sin uso aparente y ser
movilizados en

cantidades impresionante para realizar diferentes proyectos y
a producir una

apertura inmensa para que esos recursos se destinen a la
demanda de diversos

bienes y servicios a nivel nacional, regional y mundial.

A

su vez, el paso desde una sociedad mundial geocéntrica hacia
otra que

mira y actda rumbo a la conquista del espacio exterior y a
habitar otros

planetas, significa una reconversién y revalorizacién total de
la riqueza de

las naciones y un cambio de sus prioridades de inversiodn en
nuevas industrias,

en seguridad, en educacidén y en otras materias que podrian ser
también de gran

magnitud para lograr el financiamiento requerido para esas
mega aventuras

que estan fuera de la economia global

actual.

Estas reflexiones podrian cambiar los sectores de

inversién, abandonando a areas actuales que aparezcan en forma
creciente como

peligrosas o desvalorizar zonas por las nuevas mejores
opciones.

Como parte de esta evolucidn global también

seria posible que ocurriera algun tipo de

acuerdo o condicidén internacional que invitara a reconstruir
las

economias que han estado postergadas o que tengan sectores



productivos

obsoletos, o que estan atrasadas en su modernidad, o a mitigar
los efectos del

cambio climatico o a resolver otro tipo de problemas que
llegue a ser de un

tamano nunca antes visto que incentiven a los tenedores de
fondos a

invertir en diferentes proyectos y naciones, y se produzca una
apertura inmensa

para que esos recursos se destinen a la demanda de diversos
bienes y servicios

a nivel mundial.

Un proceso o explosion de este tipo, podria

generar un crecimiento de 1la economia mundial del orden del
5% anual, o

superior, que podria desencadenar una inflacién incalculable,
que haga

que quienes se queden con recursos financieros liquidos, dada
la inflacion

mundial, tengan pérdidas enormes en sus capitales, sin que se
haya

dado una advertencia, o se haya

anticipado por quienes deben advertirla, porque estan cuidando
sus

puestos, como ya pasdé en crisis anteriores o por tener
acuerdos secretos

con otros burécratas, con acaudalados y con algunos politicos.

De ocurrir una demanda de bienes y de servicios en

estos términos — como un escenario posible — 1o mejor seria
que los

bancos centrales debieran ser revisados en profundidad, o
hasta cambiarlos por

otro mecanismo, porque a lo que habrian 1llegado, con la tasa
de interés

negativa, a fomentar los enormes incrementos en la masa de



dinero liquido

que no se invirtid en crear riqueza, sino que se transformé en
atesoramiento improductivo por muchos afnos. Por eso en este
escenario,

iqué importa para los acaudalados que la tasa de interés sea
negativa, si eso

es como pagar un precio porque les custodien en forma mas o
menos segura sus

fondos (inmovilizados en vez de invertirlos en desarrollo)
para tiempos mas

atractivos? Pero, para un jubilado una tasa de
interés negativa es un

viaje a una vida cada dia mas precaria y fundirle los ahorros
gue ha realizado

con gran esfuerzo a lo largo de su vida. ¢Y qué pensaran 1los
trabajadores

activos que estdan ahorrando para su pensién futura? Los
ciudadanos no votan

para que desaprensivos burdcratas que tienen remuneraciones
millonarias, tomen

esas decisiones con la creacidén de una nueva economia donde la
tasa de interés

negativa pueda ser un incentivo para crear un colapso local o
global con

desarrollo y crecimiento.

3.2.2 Escenario de suave crecimiento de la

produccién y la demanda global. Este es un escenario que
reflejaria unos estados en

los cuales se mantiene las tensiones entre USA y China, pero
que conducen a

reasignaciones lenta de inversiones a mercados que sean mas
independientes de

la pugna y que en forma paulatina y en cantidades que
corresponden a una

economia mundial que crece entre 1 y 3% al afio y en que 1los
bancos centrales



contindan manteniendo las tasas de interés negativas o
cercanas a
cero.

Si se considera que la economia global creciera como

maximo un 1% anual eso significaria que se agregaria a la
riqueza global una

cantidad del orden de entre 900 a 140 mil millones de ddlares
adicionales.

Este seria un escenario en el que se mantiene la

economia mundial tal como ha estado insinuandose en estos dos
altimos afios, en

el que se mantienen los actuales fondos ociosos y, por otro
lado, crecen

los fondos disponibles, porque se considera que las
condiciones no son

propicias para ponerlos a trabajar en nuevos proyectos
internacionales vy

nacionales que sean atractivos y rentables dadas las
condiciones de

incertidumbre previstas.

3.2.3 Escenario de desaceleracion de 1la

produccion y la demanda global. En este escenario se
manifestaria una economia mundial

en que se incrementen las disputas no sélo entre USA y China,
sino que ademas

se produjeran nuevos puntos de conflictos internacionales por
motivos

religiosos, del petrdéleo, de movimientos politicos,
separatistas vy

sociales, como por ejemplos: el Brexit y los paises
interesados en desunir la

Unidén Europea; Italia o Grecia; los conflictos politicos vy
sociales en  Hong

Kong; de los chalecos amarillos en

Francia; el crecimiento de 1la pobreza en



Argentina y en Venezuela y sus problemas interiores vy
exteriores; los

conflictos con Iran; los cambios posibles en

Turquia; los conflictos de Rusia con sus antiguos miembros;
las guerras

y conflictos en Asia Menor; las migraciones de poblaciones de
bajos ingresos y

de pobres conocimientos que 1incrementen 1las tensiones
nacionales y globales; o

los pasos siguientes que de la Republica Popular China hacia
la dictadura o

hacia la democracia.

Se puede imaginar que los bancos centrales ante este

escenario sequiran impulsando las bajas de la tasa de interés,
que sin embargo

no tendrd efecto en la demanda y, por lo mismo, en 1la
elevacion de los precios,

pero que incrementaria la desocupacién y los conflictos
sociales asociados a la

desocupacidén y a la pérdida de poder adquisitivo. Bajo estas
condiciones se

podria esperar que la economia mundial no crezca o lo haga a
lo mas bien entre

un — 1% y un 1% anual. Por

eso, se ha planteado que para detener una crisis econodmica es
necesario que se

parta con una tasa de interés que se pueda bajar entre 4 o 6%
para que tenga un

efecto positivo en un tiempo relativamente cercano, lo cual
queda en duda con

todo lo presentado en este capitulo y los anteriores.

De llegarse a estados como el citado muchas de las

democracias que estén en este escenario tendran dificultades
internas, cambios

de gobiernos, populismo y grupos de empresarios que se



mantenga a la

expectativa sin iniciar nuevas proyectos e inversiones y un
desempleo creciente

que invite a acciones violentistas por parte de los grupos mas
extremistas

de cada nacién afectada.

Un estudio reciente, a nivel

mundial, del Fondo Monetario Internacional sefala que el
indice de

“incertidumbre de la politica comercial esta aumentando
bruscamente, habiéndose

mantenido estable en niveles bajos durante aproximadamente 20
ahos.” Y

que esa incertidumbre es mas baja fuera de las economias
avanzadas, como es

para Medio Oriente, Asia Central y Africa y mucho menor para
las economias de

bajos ingresos.

Este escenario de desaceleracion toma en

consideracidén otros indicios con consecuencias aun mayores.
Puesto que una

situacidén negativa que se observa en el presente no empezd en
los dos ultimos

anos, sino que es la consecuencia de no haber sido capaces de
vislumbrar, desde

hace unos 20 anos, que los crecimientos altos de China -
alimentados por

los consumos del occidente — no podian sino llegar a producir
reacciones muy

“fuertes” de quienes se sintieran amenazados econodmica Yy
politicamente.

3.3 Colofon.

Se

debe tener presente que la enunciacién de diferentes futuros a
través de



la descripcion de escenarios o anticipacién de ellos a través
de ésta o de

otras metodologias como Delfos o sistemas de inteligencia
artificial (IA)

y uso de gran data (GD) no solo describe posibles futuros,
sino que

interviene lo que podria ser esos futuros posibles. Puesto que
su sola

lectura y estudio puede incentivar a tomar decisiones a los
gobiernos, a las

empresas, a los grupos humanos y a los individuos, en el
presente, que

hagan mas posible o mas imposible que alguno de esos
escenarios se lleguen

hacer realidad.

También se quiere reflejar con los escenarios

presentados, en sintesis: que la incertidumbre de la politica
financiera y comercial

se expanda a otros aspectos de la vida humana por una vision
sesgada y muy

singular de las decisiones de los bancos centrales con
respecto a las tasas de

interés.

Por eso importa el seguimiento y la

trazabilidad de estos escenarios, con el objetivo
de incorporar una visidn

intersticial a la elaboracién de ellos, lo que se presentara
en otro articulo.

3.4

Interrogante: éCual

es para Ud. el escenario que esta mas cerca de sus propias
anticipaciones, de

qué manera la tasa de interés negativa puede hacerlo mas
intenso y de qué

manera puede Ud. influir para que el de menos mérito no



ocurra?

Capitulo IV.-
MODERNIZAR A LOS BANCOS CENTRALES CON LA APLICACION DE NUEVOS
PARADIGMAS.

4.1 De cldsicos paradigmas singulares a los

ecosistemas y el avanzado conocimiento intersticial.
Desde hace algun

tiempo se ha empezado a aplicar dos nuevos conceptos para un
mejor

conocimiento, comprensién y manejo de sistemas complejos. Se
ha sefalado a lo

largo de este articulo, que se busca relacionar los cambios
en una

variable, por ejemplo: la tasa de interés, con las midltiples
interrelaciones y efectos que van en diferentes direcciones a
influir

sobre otros recursos y bienes y que obligan a tener en
consideracién aspectos

como los siguientes: un problema complejo a resolver o un
objetivo complejo a

conseguir no se logran simplemente con la aplicacion de una
singularidad y ni

siquiera con la suma de los conocimientos de un conjunto de
singularidades

(interdisciplina).

Se avanza en la comprension del problema o de la

solucién cuando se dispone de un método reconocible para
identificar los

aspectos particulares de cada singularidad que al combinarlos
proveen nuevos

conocimientos, por sobre los que se reconocen en las
interacciones previas,

pero que se influyen de manera superior con la identificacién
del interior y de

los contornos del problema o de las soluciones. Este es un



paso esencial en el

trabajo con un “ecosistema”, que es anterior a trabajar para
Llenar los

vacios existentes en aspectos, caracteristicas o propiedades
de las

singularidades, especialmente cuando se llega a situaciones,
por ejemplo,

contra puestas o antagdnicas. Este es el paso siguiente en el
gue se puede

aplicar 1o que se ha definido como “conocimiento
intersticial”.

Al considerar la aplicacién del ecosistema, se

esta en mejores condicionespara estudiar, disefilar y manejar
los

problemas complejos existentes y para hacer frente a la
realidad de manera mas

coherente y completa que las formas mas tradicionales de
analizar y de actuar

en este tipo se situaciones. Al emplear uno o mas contenidos,
disciplinas o profesiones singulares para enfrentar o
solucionar

problemas complejos, sus limitados puntos de vista obligan a
llegar a

compromisos para no negar las razones fundamentales de las
contradicciones o

puntos ciegos a los que se llega con el simple manejo de
conocimiento de las

singularidades en juego. Y asi, no se avanza en la generacién
de

soluciones alternativas y adecuadas que sean de mayor valor.

Se echa de menos que los bancos centrales no avancen

en la aplicacidén de, por lo menos un esbozo, de un ecosistema
donde puedan

manejar la historia de los resultados que se han logrado con
los movimientos de



las tasas de interés positivas y, en particular, de las tasas
de interés
negativas.

Y cuando se aplica el incipiente conocimiento

intersticial 1o que se busca es llenar los vacios de
conocimiento que

existen entre los atributos y los propdsitos de diferentes
elementos o

singularidades, para encontrar relaciones que hasta ese
momento son desconocidas

y que cuando se encuentran puede llegar a ser un conocimientos
indispensables

para descubrir respuestas inéditas para el tradicional
conocimiento

disciplinario singular y, por lo tanto, llegando a obtener,
cada dia,

respuestas mas certeras para la resolucion de los innumerables
problemas mas

complejos que trata la humanidad. A su vez, este conocimiento
se puede

emplear, de una manera muy eficiente para demostrar algunas de
las muchas

deficiencias que tienen 1los avances en las ciencias
singulares, porque pone de

manifiesto algunas de las debilidades de los aciertos de los
modelos

cientificos tradicionales.

La aparicion del conocimiento intersticial llega como

un agregado a la forma tradicional del conocimiento y su
desarrollo. Se puede

considera que gran parte del conocimiento se da en la
singularidad de los

términos, asi como en la singularidad de los conocimientos
contenidos en

disciplinas, temas, técnicas, ciencias o profesiones (como la



economia

monetaria) y en particular por el nuevo conocimiento que surge
de cada una de

ellas. El conocimiento intersticial parte del reconocimiento
de que una parte

es el conocimiento total actual, que es como una gran esfera
y, otra cosa

diferente, que es todo el espacio de nuevos conocimientos se
estan fuera de ella,

esperando ser identificados.

A partir de lo anterior hay, por lo menos, dos

posibles caminos: (1) el nuevo conocimiento que nace a partir
de una

singularidad, que se puede obtener por diferentes medios y que
se prueba muchas

veces con el método cientifico tradicional. Ese nuevo
conocimiento (hallazgo)

hasta antes de su reconocimiento estaba fuera de la esfera,
pero continua

formando parte de la singularidad respectiva y (2) el nuevo-
nuevo conocimiento

que nace de indagar, en lo desconocido, o sea, en el espacio
que esta fuera de

la esfera; que se encuentra en las distintas combinaciones de
caracteristicas, atributos u objetivos de diferentes
singularidades que se

puedan hacer y los vacios que queden entre ellas, para luego
Llenar esos

espacios vacios con otras caracteristicas, atributos wu
objetivos de otras

singularidades hasta obtener un nuevo conocimiento, a partir
del hecho de que

en la realidad todo esta interrelacionado. Este es uno de los
métodos que se ha

aplicado y que se sugiere para desarrollar el conocimiento
intersticial.



A continuacidén, se pueden hace muchas inferencias,

como que el avance en el conocimiento de las singularidades
sera siempre

incompleto y sujeto a revisidn, por lo que las verdades
absolutas, como en el

caso de los bancos centrales: la autonomia o el manejo de la
oferta monetaria

estaran de paso, como todo en el progreso del conocimiento de
la

humanidad.

4.2 iLos beneficios del ecosistema afectan la razon de

ser de los bancos centrales? La introduccidn

del avanzado concepto de “ecosistema” permite encontrar nuevas
razones para incentivar la eliminacién o los cambios profundos
a la misiodn

y actividades de los bancos centrales en relacién a la tasa de
interés y

sus repercusiones reales y deseadas.

Por una parte, se debe reconocer que el ambito que

cubren los efectos directos de un cambio de caracter
“monop6lico”, fuera

de las razones del mercado, de una tasa de interés se refiere
a sus

consecuencias sobre basicamente dos variables: (1) los precios
y (2) el

crecimiento de una economia y cuando mas a sus efectos sobre
los contornos:

ahorro, pensiones, consumo, excedentes para las instituciones
financieras y otras cuestiones por el estilo.

Pero, sus repercusiones son muy complejas y superiores

a ellas como, por ejemplo, los efectos sobre el empleo cuando
se estimula la

construccidén o la industrializacién o cuando se desincentiva,
los efectos que

tiene en el transporte para incrementarlo o para reducirlo y



asi se puede

seguir incorporando otros sectores, que aunque se consideren
alejados, se ven

afectados por un cambio que se presume que esta muy distante
de esos efectos.

Todo esto ocurre porque no se toma en cuenta que, con el
manejo de variables

econémicas, como ocurre en multiples materias, se inician
variaciones que van

mucho mds alld que los efectos inmediatos en cuanto a, por
ejemplo, precios o

crecimiento econdmico. Estos temas no deben estudiarse solo
desde el punto de

vista de una o dos variables, sino que también de otros
cambios, aparentemente

independientes, gue estimulan 1las reacciones y 1los
movimientos que se

producen y desencadenan, por muy diferentes razones, en
variables que se supone

que no tienen que ver, por ignorancia, de una realidad que
esta permanentemente interconectada

directamente, en el caso de este tema, con el cambio en el
valor de la tasa de

interés o el futuro de la variacidén de la tasa anual de
crecimiento econdmico y

de la variacién en los precios. En resumen: los problemas de
alta complejidad —

como los econdmicos y otros — no admiten una resolucién a
través teorias o

modelos disciplinarios singulares no sistémicos que sobre
simplifican 1la

realidad reduciéndola a solo unas pocas variables.

Al considerar la aplicacién del ecosistema, se

estd en mejores condicionespara estudiar, disefiar y manejar
los

problemas complejos existentes y para hacer frente a la



realidad de manera mas

coherente y completa que las formas mas tradicionales
singulares de analizar vy

de actuar en diferentes situaciones que enfrentan las
sociedades

S6lo a modo de ejemplo, si un cambio de tasa de

interés se supone que producira un efecto en el incremento de
la construccién

en infraestructura, sin duda que habra una reaccidn en
aspectos financieros,

asi como en el incremento de proyectos para producir las
nuevas construcciones,

los que se supone requeriran personal calificado, transporte,
almacenamiento,

autorizaciones de parte de autoridades nacionales, y locales,
evaluaciones de

los impactos ambientales, reacciones positivas o0 negativas de
grupos de

ciudadanos, comunicaciones, Yy asi se puede seguir
incorporando, otra larga

lista: si se dispondrad de los materiales, de la maquinaria,
de los

derechos, de las patentes o de las innovaciones para producir
el resultado

final.

Aunque en la realidad no es sélo el tipo y el

nimero de interdependencias que deben entrar en juego, sino
que es también

importante, la secuencia entre ellas y los tiempos que demoran
en ser efectivas

o en hacer efecto. Este tipo de interacciones era muy dificil
de hacer cuando

no existian, hace como 30 afos, sistemas digitales y de
administracién de

proyectos complejos para el manejo de grandes volumenes de



data. Hoy dia ese

tipo de técnicas y metodologias facilitan la inclusidn de las
miltiples y

diferentes ramas de actividades y tareas que se deben hacer
para lograr un

resultado complejo, asi como para tomar decisiones importantes
cuyos

recorridos de 1las variables asociadas, directa e
indirectamente, se pueden

simular para anticipar los resultados que seria posible
obtener con tales

decisiones.

4.3 Los beneficios de la aplicacidén del conocimiento
intersticial a las decisiones econdmicas y financieras. Se ha
sefialado algunas de las

oportunidades donde vale la pena aplicar el conocimiento
intersticial, es

decir, buscar el 1lenado de los vacios que existen entre los
atributos y los

propositos de diferentes elementos o singularidades y, por ese
camino,

encontrar relaciones que hasta ese momento son desconocidas vy
gue pueden ser

conocimientos indispensables para llegar a respuestas inéditas
para y por el

tradicional conocimiento singular.

Sobre la base anterior

se debe disefar y utilizar — previamente — un “ecosistema
econdmico” cuyo propdésito podria estar centrado en, por
ejemplo, el

crecimiento econémico, el que deberia tomar en consideracidn
muchas otras variables

financieras y econdmicas y otras que provienen de otros tipos
de conocimientos

no economicos. Se debe interrelacionar e integrar las



variables econdémicas con

cuestiones tales como: los recursos necesarios internos, o si
hay que atraerlos

desde el exterior, los sectores que tienen expectativa de
desarrollo, la

disponibilidad de personas calificadas y talentos para
desarrollar 1los

proyectos para las nuevas inversiones, si el desarrollo de
nuevos productos o

servicios se debe dirigir al consumo interno o a la
exportacion, si se dispone

de mercados competitivos o de monopdlicos, si se dispone de la
nuevas

tecnologias para ser mas productivos, si los centros de
educacién superior

estan formando a los profesionales para participar en el
desarrollo, si hay que

seleccionar los territorios donde el desarrollo sea mas
potente, y muchas

variables mdas, algunas de las cuales se modificaran, ademas,
por otros

cambios independientes, las condiciones 1legales y las
ambientales que estan en

funcionamiento, el espiritu emprendedor de la comunidad vy
muchos otros

mas y que son diferentes a los que impulsen a las
modificaciones de la mera

tasa de interés por parte de los bancos centrales.

Con respecto a la aplicacién del conocimiento

intersticial se puede decir que debiera ser un paso mas
avanzado para el

mejor disefio y manejo de los ecosistemas. Es decir, que cuando
se tenga un

cierto dominio publico previo del ecosistema, recién se podra
ir a la

aplicacion del conocimiento intersticial. Pero para eso hay



que primero introducirlo

en la educacidén superior y luego, en todos los niveles de la
educacion de

manera que forme parte del “ecosistema del conocimiento” de
una sociedad, que

busca en los nuevos conocimientos una base mas sdélida para
progresar.

4.4 Los bancos centrales no se estan

logrando los resultados esperados. En primer 1lugar, se
reconoce que por

ahora las decisiones de los bancos centrales de impulsar tasas
de interés

positivas mdas bien bajas, o negativas o de pérdidas, no estéan
produciendo, en

los tiempos estimados y magnitudes, los resultados que se han
anticipado. Es

por eso, que se debe hacer una revisién exhaustiva — critica
autocritica y

propositiva — al respecto.

Por una parte, porque se refiere a un

conjunto muy limitado de variables, porque no da explicaciones
sobre los

efectos negativos y positivos que produce y porque no entrega
antecedentes

sobre el movimiento de las otras variables que conducen a la
variacion de los

precios y al crecimiento econdémico de un pais o de una regidn
y porque el

tiempo de respuesta es una gran incégnita, que invalida muchas
veces, todo lo

anterior.

Su limitado campo de accidn tal vez era

importante en el tiempo de 1la creacidén de los bancos
centrales, hace casi un

siglo y en economias menos abiertas, es decir hace muchos



afos, asi como su

inclusion de 1la autonomia, lo cual era mas posible cuando el
sentido de la

invisibilidad, de la no transparencia de la informacidén y de
los acuerdos

secretos eran una norma, pero de eso han pasado décadas vy
muchos errores

cometidos en su nombre.

Hay que recordar todas las oportunidades

en las que han ocurrido crisis y en las cuales los bancos
centrales no han

tenido mucho éxito para anticiparlas o para reducir sus
efectos en forma

previamente planeada.

La aparicion de multitud de formas que se

han creado para ampliar los mercados financieros globales esta
presente desde

hace décadas y sin duda se seguiran expandiendo como las
cripto monedas o

monedas estables, o los derivados. Lo que muestra que el poder
absoluto de los

bancos centrales y su importancia relativa se ha puesto en
duda una vez

mas, ya que aparecen algunos sistemas competidores que carecen
de

reconocimiento, pero representan un avance en cuanto a que son
transacciones

anénimas, electrodnicas, que no constituyen pasivo de alguien y
gque permiten

intercambios entre pares. Pero también hay otras brechas para
el actual estado

de desarrollo y lo constituyen las relaciones financieras
entre personas

que manejan el marcado de los narcéticos, el mercado de 1los
juegos de azar, los



mercados de los prestamistas y usureros, todos ilegales, o que
son ignorados o

no suficientemente considerados en las decisiones, pero que si
influyen e

impactan en el mercado financiero legal.

4.5 Sin Estrategia Pais es dificil

impulsar el desarrollo sélo con la tasa de interés. En
general, muchos politicos, decisores de paises o del mundo,
parecen

desconocer que para que un pais que crezca necesita mucho mas
gque una tasa de

interés. Se olvidan los decisores actuales que una economia
no se va a

desarrollar en una direccidén determinada si es que la clase
politica no logra

ponerse de acuerdo en una Estrategia Pais. Pensar que sélo con
una decisidn de

una tasa de interés monopdlica se logre, es s6lo una ilusidn
mas, en un mundo

cada dia mas complejo y multidimensional.

4.6 Hay que entrar a la aplicacién de 1las

nuevas tecnologias. Las nuevas tecnologias y el manejo de la
data hacen posible hoy dia tener un mejor control de los
valores histdéricos de

las variables econémicas, politicas, sociales, ambientales vy
tecnolégicas para

manejar un problema complejo como es el desarrollo de un pais.
Ademds de que

una preocupacion constante de anticipar escenarios u otros
métodos de

anticipacién no proyectivos facilitarian el trabajo a los
decisores en 1los

ambientes de incertidumbre y de riesgo. Por lo tanto, es
indispensable que

la clase politica esté en condiciones de manejar las nuevas



tecnologias como

son: (1) los Ecosistemas y (2) el emergente Conocimiento
Intersticial. Una

clase politica que esté en condiciones de hacer avances
significativos en el

desarrollo de una regidon o de un pais requiere de muchos
nuevos conocimientos,

o de un apoyo técnico, sobre el contenido y los avances que se
pueden hacer con

las nuevas tecnologias, es imprescindible para trabajar en las
actuales

condiciones en las que se producen los intercambios nacionales
e

internacionales, donde cada dia muchos de los problemas reales
se van alejando

de sus pretendidas doctrinas y principios tan obsoletos como
los “ismos”.

Por eso, se observa que en politica se manejan los recursos de
manera ambigua y

con poca verdadera transparencia, por lo que se hace necesario
hacer una

renovacién de esos cuadros politicos que estan centrados en
soluciones

singulares. Se podria esperar que empleando el avance del
conocimiento

intersticial se tienda a crear condiciones para la equidad vy
el desarrollo

equilibrado de las naciones, que impulse la igualdad entre las
personas y el

bienestar.

4.7 Conclusidén: iNo seria el momento para entrar a revisar
profundamente la institucidén “Bancos Centrales” en el mundo;
antes de que se llegue a situaciones aun mas complejas y en
que la reina de las finanzas la “tasa de interés” y decidida
solo por un grupo de burécratas monetaristas singulares, y
elegidos a su vez por un grupo de politicos, sea enterrada



para siempre?.. y antes que sus decisiones entierren 1las
economias del planeta.



