Available online at www.sciencedirect.com
@ www.cya.unam.mx/index.php/cya
ontaduria y
CrossMark dministracion
Contaduria y Administracién 60 (S2) 250-271 ‘Accounting & Management

www.contaduriayadministracionunam.mx,/

La reserva federal, la crisis y la politica monetaria
no convencional

The federal reserve, the crisis and unconventional
monetary policy

Ignacio Perrotini Hernandez

Universidad Nacional Autonoma de México, Facultad de Economia, México
Recibido el 23 de septiembre de 2015; aceptado el 27 de octubre de2015

Disponible en internet el 20 de noviembre de 2015

Resumen

El articulo discute los fundamentos y los limites de la politica monetaria convencional
que estuvo vigente hasta la Gran Recesidn, se analizan los elementos principales de la
politica monetaria no convencional (politica de tasa de interés cero, flexibilizacién cuan-
titativa y forward guidance) implementada por la Fed desde el inicio de la Gran Recesién
y concluimos que la nueva politica monetaria no ha inducido una senda de crecimiento
sostenido.
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Abstract

Conventional and non conventional monetary policy frameworks followed by the Fede-
ral Reserve, prior and after the Great Recession, respectively, are dealt with in this paper.
It is also shown that quantitative or credit easing, forward guidance and the zero interest
rate monetary policy, all part and parcel of the Fed’s new monetary policy approach, have
failed to restore long-run sustainable growth.
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So, as of December 2008, conventional monetary policy was exhaus-
ted. We could not cut the federal funds rate any further. And yet, the
economy clearly needed additional support. Into 2009, the economy
was still contracting at a rapid rate. We needed something else to su-
pport recovery, and so we turned to less conventional monetary policy.

Ben S. Bernanke (2013, p.102).

Introduccion

El Federal Open Market Committee (FOMC), corpus de la Reserva Federal
(Fed) encargado de conducir la politica monetaria de los EE.UU., decidi6 una vez
mds no incrementar la tasa de interés de los fondos federales en su reunién del
17 de septiembre de 2015. La tasa de interés de los fondos federales (i) es el
instrumento de la politica monetaria de la Fed; el FOMC la ha mantenido en 0%-
0.25% (rango conocido como limite O de la tasa de interés nominal) desde el 16 de
diciembre de 2008.

La actual politica de tasa de interés cero (PTIC) constituye la primera ocasién en la
historia que la Fed sostiene esta posicion durante casi siete afios (diciembre 2008-sep-
tiembre 2015). La PTIC es parte importante de la estrategia de la Fed para apoyar a la
economia estadounidense en la fase de débil recuperacion posterior a la Gran Rece-
sién de 2007-2009 que indujo cambios significativos en la politica monetaria.

La reciente noticia de Janet Yellen, gobernadora de la Fed, de que no habra
«lift-off» (aumento) de la tasa de interés de los fondos federales significa: en pri-
mer lugar, que las expectativas de crecimiento econémico no son halagiiefias, pues
EE.UU., Jap6n y Europa actualmente experimentan una recesién de hoja de ba-
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