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Resumen. El uso de tasas de interés negativas en
economias desarrolladas, Japon, Dinamarca, Suiza,
Suecia y el BCE, como salvamento a los diferentes
retos econdmicos y a la necesidad de incentivar

el consumo en economias orbitales, han generado
varios interrogantes como: jcual es el objeto de

las tasas de interés negativas?; ;Como afecta

su implementacion en la banca y los diferentes
procesos y sistemas financieros?; este proyecto
realiza un estudio de los diferentes componentes
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e impactos que genera la implementacion de

una politica monetaria heterodoxa expansiva, a
través del uso de tasas de interés negativas en la
economia global, analizando el comportamiento de
las variables macroeconomicas. Derivando en la
formulacion y simulacion de posibles escenarios

e impactos en economias emergentes como la de
Colombia y la region. La investigacion tiene como
objetivo central diagnosticar el impacto de la tasa
de interés negativa en los diferentes estamentos
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econéomicos lo cual implica conocer los cambios
macroeconomicos mundiales, las posiciones de los
principales rectores economicos mundiales como
FMI, FED, BM entre otros, frente a la estrategia,
como estas medidas afectan el presupuesto y

economia de las personas, empresas y gobiernos.
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1. Introduccion

Los diferentes fendmenos, tendencias y decisiones
generadas en el ambiente econémicoy financiero a
nivel global inducen al negativismo de la recesion;
generando ambientes y movimientos heterodoxos

en los mecanismos y politicas administrativas con el
fin de controlar riesgos nuevos de recesién econdémica
como la experimentada durante la crisis subprime. Los
gobiernos hanimplementado estrategias de politica
monetaria con nuevos mecanismos de solucién al
estrés financiero que vive la economia mundial: La
contraccion de China, laincertidumbre de la zona
euro, los bajos niveles de respuesta de la economia
norteamericanay sus diferentes conflictos internos,
externos y comerciales que han derivado en tensiones
comerciales e imposicion de aranceles con China [1];
sumado ala percepcién negativa de Latam en cuanto a
la administracién geopoliticay econémica de su regién,
trastornos industriales, tensiones macroeconémicas

y la constriccion financiera, han derivado en
desconfianza empresarial generado un panorama que
en concordancia con el informe del FMI [2], se proyecta

una contraccién del 70% en el crecimiento econémico
mundial” [2]. Impulsando estrategias disruptivas
como el uso de tasas de interés bajas o negativas por
parte de economias desarrolladas, para incentivar el
consumoyy el crecimiento de economias orbitales, por
ejemplo,Japdn [3-4], paises de Europay hasta la FED,
argumentando con sus gobernantes que mantendra
tasa de interés inalterada con proyeccién de reduccién
[5]; fenédmeno evidente en |la negociacién de bonos
donde se ha experimentado para el 2019 un incremento
de larentabilidad negativa [6]. Sin embargo, al
visualizar esta medida como un salvavidas para las
diferentes economias desarrolladas surgen varios
interrogantes: ;cudl es el objeto de las tasas de interés
negativas?Y ;como afecta suimplementaciénen la
bancay los diferentes procesos y sistemas financieros?.
El proyecto realiza el estudio de los componentes e
impactos generados a través de la implementacion

de la politica monetaria expansiva [7], mediante el
uso de tasas de interés negativas en las economias,
examinando el entornoy determinando la relacién

con los diferentes sectores econémicos y financieros

de estos paises desarrollados. Realizando un analisis
del impacto que genera el uso de la tasa de interés
negativa en las diferentes variables macroeconémicas,
especialmente en |a reactivacién econdémica, la
generacion de empleo, laadministracion de la inflacién
y el incentivo a la inversion [8]; con el objetivo de
identificar las oportunidadesy riesgos derivados

con estaimplementacion e intervencién a nivel

social. Basados en |a observacién e identificacion

de las experiencias internacionales se plantea la
suposicion de replicar la metodologia de intervencion
heterodoxa en la economias emergentes como la
colombiana, identificando cuales serian los fenémenos,
movimientos y consecuencias a nivel politico,
administrativoy regulatorio que se deben ejecutar
desde la composiciény establecimiento financiero;
estableciendo retos y oportunidades generados en
los diferentes sectores econémicos organizadas como el
sector empresarial, financiero e industrial y el impacto
en la economia en general del pais [9-10].
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2. Metodologia

Para desarrollar el proyecto de investigacién se

han abordado diferentes métodos, y actividades
encaminadas al desarrollo de los objetivos
propuestos, recurriendo al método deductivo con el
cual se observa la realidad econémicay financiera
global, se interpreta las metodologias, aplicaciones
y tendencias trabajadas por diferentes autores con
relacién a la politica monetaria heterodoxa de tasa
de interés negativa y sus impactos en el entorno
econémicoy financiero; recogiendo sus teorias,
conceptosy aportes. De este modo se aborda el
objetivo general paralelamente a la ejecuciéon de
los objetivos especificos conduciendo el proceso

de investigacion cientifico al desarrolloy empleo
del método inductivo, al tratary manipular los
datos e informacién recolectada, a través de un
tipo de estudio descriptivo en el cual se analiza el
impacto que tiene el uso de una politica monetaria
expansiva en el desarrollo de las economias
recogiendo las experiencias internacionales para
plantear escenarios de probabilidades de ocurrencia

en paises como Colombia.

Son cuatro las economias estudiadas Japén,
Dinamarca, Suizay Suecia, Paises que a partirde la
crisis Subprime del 2008, adoptaron esta estrategia
expansiva como instrumento estabilizador de
precios, facilitador de condiciones financieras,
reactivador econémico y motivador de inversién

a través del gasto [11]; determinando las variables
macroecondmicas a estudiar: PIB, Inflacién, Tasa de

Intervencién del banco central y Tasa de Desempleo.

Se recurri6 a trabajos de diversos autores como

fuentes secundarias, las cuales se presentadas tablas 1.

Esta caracterizacion bibliografica permitié el
desarrollo del diagnéstico histéricos de datos
apoyado de herramientas informaticas: Excel, @
risk y bloomberg. I[dentificando los impactos y
funcionalidades de la estrategia de intervencion
en el ordenamiento social, la culturay el desarrollo
humano para proyectar las afectaciones y
oportunidades en economias con estructurasy
politicas de desarrollo como las existentes en

Latinoaméricay especialmente simulando su
aplicacion en Colombia. Todo el trabajo esta
sustentado en los conceptos, pensamientos y
posiciones de los autores tedricos estudiados y

los entes rectores de la economia orbital: Fondo
Monetario Internacional, FED, BCE y las economias
deJapoén, Dinamarca, Suiza, EEUU, Gran Bretana
entre otros
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Tabla 1. Estudios Desarrollados sobre Politica Monetaria expansiva y tasa de Interés Negativa

Tres lecciones para la Politica
Monetaria en una erade baja
Inflacion; Reifschneider &
Williams, 2000.

Introduccién de la
"Flexibilizacién Monetaria
Cuantitativa y Cualitativa con
una Tasa de Interes
Negativa”; Bank ofJapan,
2016.

Impacto de la Politica
Monetaria del Banco de la
Republica en el Mercado de
Renta Variable Colombiano,
2007-2017; Norena & lopez
2017

Fuente: Elaboraciéon Propia-06-2019.

Puede ser la hora de que la
FED se vuelva negativa;
Gregory , 2009

éComo han Implementado
los Bancos Centrales las
Politicas de Tasas de Interes
Negativa?; Bech &
Malkhozov, 2016

Impacto de la Variable
Inflacionaria en la Tasa de
Intervencion del Banco de la
Republica: Caso Colombia
2010 —2017; Pérez, 2018

sComo afecta la politica
monetaria a la economia?;
Banrep,2019

Tipos de Interés Negativos en
Europa: el Impacto en los
Mercados de Depodsito Retail;
Bankia Estudios,2015

Perspectiva Ampliada: Los
Efectos Positivos de las Tasa
de Interés Nominales
Negativas. Vinals, Gray &
Eckhold, 2zo16.

Vida bajo Cero: Prestamos
Bancarios bajo Tasas de
Poliza Negativa; Heider, Saidi
& Schepens, 2018

Cémo hacer “efectivas” las
tasas de interés negativas;
Agarwal &Krogstrup, 2019
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3. Resultadosy Discusion.

El estudio analiza el efecto generado a través de la
expansién cuantitativa con laimplementacién de es-
trategias de flexibilizacion monetaria en economias de
Dinamarca, Japon, Suecia y Suiza; paises que han adop-
tado herramientas de intervencién no convencionales
de politica monetaria con la fijacién de tasas de interés
negativa por parte de los bancos centrales. Con dife-
rentes impactos, consecuencias y los mismos objetivos
de estabilizar precios, controlar inflacion y dinamizar

la economia interna expresada en el PIB [12]; como se
puede evidenciar en la grafica1; donde se refleja las va-
riaciones del Producto Interno Bruto de las economias
analizadas con relacién a la intervencién monetaria
ejercida por el banco central de cada pais.

Segln lo observado se identifica una correlacién inversa
entre el comportamiento del PIB frente a las decisiones
de expansion o flexibilizacién econémicas del gobierno
central a través de tasa de interés, evidentes especial-
mente en la economiajaponesa sustentadas por [13]

en el trabajo “La politica Monetaria enJapén: Lecciones
aextraer en la comparacion con lade los EEUU”; don-
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GCrafica1. Relacionamiento tasas de intervencién bancos centrales con el PIB.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos tomados de Banco Mundial y FMI (2019).
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de se compara los ciclos econémicos entre estados
Unidos yJapon resaltando los impactos positivos
experimentados por la economiajaponesa cada
vez que se intervino la politica monetaria, derivé

en un impacto inverso en la productividad de los
diferentes sectores y en la variacién del indice defla-
cién; aportando dos posibles opciones para revertir
efectos deflacionarios; una para paises con intereses
positivos que consiste en bajar los intereses a nive-
les muy bajos por un plazo predeterminado, impul-
sando la expansion del crédito del sector privado y
la segunda sugiere tipos de interés de cero o nulos

y una intervencién a largo plazo con la compra de
bonos publicos en el mercado secundario; adoptan-
do metas explicitas de inflacién y precios como lo
ha ejecutado los paises nérdicos representados en
el grafico anterior por Dinamarcay Suecia quienes
para sobrellevar la gran depresién y salir de la defla-
cion. Flexibilizaron la politica monetaria buscando
reactivary generar crecimiento econémico.

Sin embargo la flexibilizacion cuantitativay la

politica monetaria expansiva ejecutada a través

de los mecanismos convencionales en economias
como Japén, Reino Unido, EEUU y el banco central
Europeo, con lainyeccion de liquidez a través de la
compra de deuday activos son insuficientes frente
al clima de recesiéon econémica que género la crisis
subprime del 2008; ya que no generan los resul-
tados esperados y por el contrario como declaré

el Fondo Monetario Internacional “El modelo de
negocio para la mayoria de bancos globales ya esta
en mal estado, dadas las condiciones actuales del
mercado”; en concordancia con [11-3], estudios que
sustentan que las recesiones son el resultado de una
demanda insuficiente de bienesy servicios, fené-
meno que puede intervenir el banco central con la
politica de reduccion de tasas de interés flexibilizan-
do la politica monetaria cuantitativa y cualitativa
(QQE) surgiendo los intereses negativos en el caso
de Japon de -0.1% en las cuentas corrientes con la
finalidad de estabilizar precios y alcanzar la meta de
inflacion del 2%. Resultado evidente en el grafico
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anterior para el ano 2010 después de un ciclo de tasa
de intereses de ceros.

Con relacién a la economiasuiza el impactode la
flexibilizacion econémica fue motivado inicial por
disminuir la apreciacién del Franco Suizo frente al
Euro, dinamizar la economiay desarrollar la infla-
cion. Derivando en consecuencias alternas como
mayor recaudacién de impuestos, incremento de

la comercializaciéon internacional y crecimiento del
turismo; generando mayor dinamismo econémico
que permitid revertir la tendencia contractiva del
PIB, ilustrado en el grafico 5 para el afno 2011y gene-
rando una estabilizacién en la producciény fijacién
de precios para los anos posteriores.

Resultados similares se ven reflejados en el compor-
tamiento de la economia Danesay sueca las cua-
les experimentan ciclos econémicos y tendencias
contractivas evidenciadas desde el ano 2008 con

la infestacion de la recesién econémica global y las
presiones deflacionarias. Tendencia que fue inter-
venida con reactivacién econémicay financiera con
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tasas de referencia cercanas a ceros como lo ejecu-
t6 Suecia en 2009 bajan la tasa de intervencién del
3.75% del 2008 al 0.25% enjulio del 2009; la mis-
ma tendencia se replicé en Dinamarca al modificar
su tasa de intervencion el 24 de octubre del 2008
pasando del 5.50% al 1.25% para el 25-septiembre
del 2009. Dinamarca fue la primera economia en
implementar mecanismos de intervencién mo-
netaria heterodoxa a través de la tasa de interés
negativa en el ano 2012 con la finalidad de man-
tener la corona Danesa a la par del Euro, combatir
la deflacién e imprimir liquidez a la economia a
través de la flexibilizacién del crédito inicialmente
para instituciones financieras y créditos de mayor
cuantia [14].

Bajo este panorama econdémico global de recesién
econémica, sintomas de crisis mundial y presiones
deflacionarias se retoma la propuesta de Silvio

Gesell quien para el XIX plante6 un gravamen ala
acumulaciény posesion del efectivo [15] generando
la politica monetaria heterodoxa de adopcién e

incorporacién de tasas negativas por parte de los
bancos centrales, las autoridades y entes econémicos
globales; segtin [16] “ la cuarta parte de las economias
mundiales ya han adoptado las tasas de interés
negativa cubriendo 16 mercadosy 5 monedas como
lo son la Corona danesa, el Euro, el franco suizo,

la corona suecay el yenjaponés”, con diferentes
finalidades dependiendo las particularidades propias
econdémicas; pero con un objetivo en comin de hacer
circular el dinero, invitando a la poblacién a gastar

e invertir con mayor grado de riesgo en el mercado
de valores, préstamos y negocios; reactivando la
economia evitando el ahorro al no genera ningln
beneficio recurrir a un banco con tasas de cero por
ciento o negativas.

Los efectos de laimplementacién de la politica
monetaria expansiva en Japon a través de tasa

de interés negativo se muestran en el grafico 2;

ya al intervenir su tasa de referencia generd unos
impactos positivos en las variables macroeconémicas
analizadasy los mercados bursatiles seglin [17] “Las
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acciones han subido, la tasa de cambio entre Yeny

el D6lar han vuelto a la tasa de 120 yenes por USD

y ha contrarrestado la subida de tasa de interés de
parte de la FED”; resultados muy favorables para

la estabilidad econémicay de manera interna
contribuyo con un impacto importante al crecimiento
del valor de las viviendas con una variacién del 7%, el
resultado mas satisfactorio se gest6 a nivel de politica
de intervencién monetaria al estimar inflacion del
2%, como se puede apreciar en la grafica 2.

De acuerdo a lailustracién anterior se identifica unos
ciclos de tendencia derivados de las decisiones de
politica monetaria, ejecutados a través de la inter-
vencion de tasa de interés de referencia por parte del
Banco central de Jap6n (BO)); donde las diferentes va-
riables macroeconémicas sufrieron impactos directos
generando sensibilidad ciclica a la economiajapone-
sa correlacionando estos ciclos con las decisiones y
medidas asumidas por la autoridad monetaria; efec-
to evidenciado en el transcurso del periodo 2005 al
2008, al identificar la recuperacién del dinamismo
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econdmico el BO] arbitra la economia después de

5 anos de interés cercanos a 0% incrementando la INDICADORES MACRO EEDN{j MICOS JAP'j N

tasa de interés 0,25% el14 dejulio del 2006 [18] y

o B, 0%
consecuente a esta decision tal como se observa en '

la grafica la inflacion retrocede a terrenos deflacio-

4,00%
narios; ubicandose para el 2009 en -1,73% y llevando

ala economia a experimentar una notable contrac-
y 2,00%
ciondel -5,20% como se puede observar con el PIB

y el desempleo se dispara hasta llegar a las cifra mas 0 00%
alta de los catorce anos analizados llegando 5,10% '

[19] . Todo este panorama exigié mayor inversion 7 00%
e intervencion del estado a través de politicas o

cuantitativas como la compra de Bonos de 4.00%
largo plazo. J

Al observar el grafico después de tomar las me-

-6,00%
didas de intervencidon de la tasa de interés del

2010 hasta 2018, cuando las tasas de referencia =P Infizcion == == PI5 Desempleo el Tass Interés

se acercan al 0% con la gestién ejercida por el

primer ministro Shinzo Abe y el gobernador Grafica 2. Impacto de la politica monetario-ejercida por el BOJ en las

del banco central japonés Haruhiko Kuroda; quie- principales variables macroeconémicas.

nes implementaron una flexibilizacién del crédito Fuente: Elaboracién propia a partir de datos tomados de Banco Mundial y FMI (2019).
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buscando una revitalizacién econémica, estimula-
ron el consumo e impulsando el gasto de dinero de
consumidores y empresas. Desencadend resultados
positivos y visibles como la stbita depreciacion del
Yen frente al délar, impulsando de esta manera las
exportaciones en particular para el sector empresarial
[20], por otro lado ha logrado controlar los efectos de-
flacionarios hasta el punto de proponer una inflacion
del 2% meta con la cual se presume se lograra el en-
granaje de la actividad econémica todo esto después
del 2014 cuando se lleva la tasa de interés a terreno
negativoy a partir de alli como se observa en la grafi-
ca anterior se establece una recuperacién paulatina
de la economiajaponesa; a pesar de diferentes retos,
cambios y situaciones sociales, culturales y econémi-
cas que no acompanan ni avalan los réditos obtenidos
de la estimulaciény reactivacién econémica genera-
da con la tasa de interés negativa como lo son la subi-
da del IVA ejecutado en 2014, el sobrecosto laboral, el
envejecimiento poblacional, el aumento de impuesto
entre otros. Sin embargoy bajo todo este panorama
Japény su banco central han logrado el objetivo de

B.00%
6, 00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
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Grafica 3. Implementacién de la tasa de interés negativa en Dinamarca,
afectaciones y soluciones para la economia Danesa.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos tomados de Banco Mundial y Danmarks (2019).
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controlar la deflacién, reactivar, aunque débilmente
la economiay mantener una tasa de desempleo en
promedio 2,83% como se observa en los ltimos tres
anosy se proyecta que con la ejecucién de los juegos
olimpicos de Tokio 2020 la economia resurjay reto-
me su aspecto dinamizador, autbnomo y creciente.
Otra de las economias que ha implementado la
flexibilizacion monetaria de laimplementacién de
las tasas de interés negativas a través de la gestion

y motivacién de su banco central es Dinamarca;
quien plantea fendmenos similares a los expuestos y

trabajados anteriormente por la economia Japonesa.

Siendo la primera economia en experimentar esta
politica intervencionista enjulio del 2012 como se
puede observar en Grafica 3.

La principal motivacién para llevar a cabo esta
implementacién de flexibilizacién monetaria

por parte del banco central Danés obedece a la
reestructuraciény reorganizacién de Europay

con fines proteccionistas de salvaguardar el valor
de la Corona Danesa frente al euro, ya que la

implementacién de tasas negativas proporcioné el
mecanismo de defensa para detener la apreciacién de
la corona Danesa; sin embargo esta implementacion
ocasiond una fuerte presiény reestructuracién en el
sistema financiero, impactando de caracter frontal
las tasas hipotecariasy aumentando el valor de las
propiedades generando un latente riesgo de réplica
de situacionesy acontecimientos recientemente
evidenciados en la economia mundial con la crisis
Subprime del 2008.

Otros de los sectores impactados han sido las
compafias de seguros, pensiones, inversionistasy
finalmente el mundo en general ya que ha surgido
un fenémeno llamado el carry trade, lo cual supone
unavulnerabilidad y aversion al riesgo mayory donde
las situaciones geopoliticas actuales no presentan
ninguna garantia.

De la misma manera economias como Sueciay

suiza han incursionado en el mundo de las tasas de
interés negativa derivado de diferentes fendémenosy
circunstancias propias de sus economias domésticas;

pero en general su principal motivacién obedece al
interés de bloquear inversionistas foraneos quienes
buscan custodiar sus recursos bajo calificaciones

de activos AAA. A continuacion, se presenta la
situacion macroeconémica de dichas economias, sus
variaciones, impactos y movimientos antes, durantey
después de laimplementacion de estos mecanismos
de intervencién econémica; ver graficas 4y 5.

A partir de un ambiente macroeconémico hostil y de
incertidumbres globales, generados principalmente
por los bajos precios del petréleo, el debilitamiento
econémico chinoy para hacer frente a la politica de
compras de bonos liderada por el BCE; Sueciael12 de
febrero del 2015 interviene su politica monetaria a
través de la estrategia expansionista y heterodoxa de
introduccion de tasas de interés negativas, bajando
su tasa de referencia en -0,10% como se observa en
la grafica 4. Con el firme objetivo de enfrentar una
extrana combinacién de problemas econémicos

[21] y frenar los indicios deflacionarios latentes en

el mercadoy de esta forma alcanzar el objetivo de
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recuperar la inflaciony llegar al objetivo del 2%; INDICADORES MACRO ECDNG MICOS SUECIA

esta estrategia supuso el acompafnamiento de otras 10.00%
alternativas de alivio cuantitativo como la inversion

en compra de bonos gubernamentales por mas 8,00%
“10.000 millones de coronas suecas (1,170 millones 6,00%
de délares) [21] por parte del Riksbank. Lo cual 4,00%
cambio la trayectoria y las tendencias econémicas 2,00%
como se puede ver ilustrado en la figura 4; donde
es evidente que esta implementacién impacté de 0,00% '
. 2005 2000 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
manera directay prolongada en el PIB de forma -2,00%
positiva; toda vez que a partir de dicha intervencién el -4, 00%
crecimiento econémico alcanzo niveles de 2,50%y las 00
latentes amenazas de deflacion fueron controladas '
al mantener un crecimiento sostenido de la inflacién = P|E T [} o—PC —T |

cercana al 2%; generando de este modo una
reduccién en la tasa de desempleo de 100 puntos,

Crafica 4. Implementacion de la tasa de interés negativa en Suecia;
pasando del 7,40% para el 2014 a 6,40% para el 2018.

afectacionesy soluciones para la economia Sueca.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos tomados de Banco Mundial y Riksbank (2019).
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Por lo tanto a partir del crecimiento, aceptaciény .
adopcion de la politica monetaria expansionista de la INDICADORES MACROECONOMICOSSUIZA

tasa de interés negativa en los diferentes mercadosy 5,00% 5,00%

5,00%

consecuente de la fuerte competitividad ejercida por
el BCE, sumada a las dificiles situaciones econdmicas

globalesy el creciente sintoma de recesién Suiza, 4,00% o
enjunio del 2014, se suma a los paises que flexibiliza 3,00% 3,00%
la politica monetaria al ser impuesta por parte del 7.00%
Banco Nacional de Suiza (BNS), la tasa de interés 2 00%
del -0,25%; tal como se puede observar en grafica 1,00%
5. Esta intervencién heterodoxa se fundamenta 0,00% 1,00%
en diferentes factores de inestabilidad politicay -1,00% Eaa) 2011 2017 JORus
econémica a nivel global, como lo son |a caida del -2.00% 0,00%
rubloy los precios internacionales del petréleoy la

-3,00% -1,00%

migracién de capitales extranjeros buscando refugios
y a nivel interno la estrategia propicia herramientas BN T| EEEPE =—NFLACION =——g=T D
de combate para frenar la depreciacién del franco,

facilitar el flujo monetario, los préstamos a la ) » , ) . . . _ )
Graficas. Implementacion de la tasa de interés negativa en Suiza, afectaciones y soluciones para la economia

economia real y |a tasa de cambio. Segtin Angelo . ., . . .
Y & & Suiza.Fuente: Elaboracion propia a partir de datos tomados de Banco Mundial y SNB (2019).

Ronaldo profesor de la Universidad de ST. Gallen
“una tasa de cambio mayor, ademas, tendria el
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efecto de hacer mas caras las exportaciones suizas y
el pais es un exportador neto” [22] y lo que se busca
con esta politica expansiva es mejorar los niveles

de competitividad y productividad de la economia
suiza. A demas de la incorporacion de esta tendencia
intervencionista monetaria generd un resultado
mas satisfactorio, segln [23] el gobierno federal de
Suiza al motivar una superabundancia de riqueza

al ejecutivo con un superavit presupuestal de 2,200
millones de francos suizos via anticipo de impuestos
y contribuciones; impactando positivamente el
dinamismo econdémico a través de la recuperacién
del PIB, al generarle estabilidad y soportey
permitirle crecer sostenidamente, igual efecto se
observa en lainflacion quien para el 2014 estaba en
terreno contractivoy para el 2018 ya se encuentra
creciendo al 1,8%, como se puede apreciaren el
grafico 5, el cual refleja la evolucién de las variables
econdémicas suizas.

Adicionalmente se estudi6 el comportamiento
econdémicoy financiero de las economias de EEUUy

Colombia; paises con tasa de interés activa, utilizada
como mecanismo de regulaciény correccién a los
diferentes fenémenosy ciclos econdémicos; este
diagnéstico logré identificar una correlacién directa
entre el precio del dinero en el mercado financieroy
las variables macroeconémica estudiadas, reflejando
interdependencia de la situacion financiera de los
paises derivada de la fluctuacién e intervencion al
indicador econémicoy financiero de tasa de interés.
Caso evidente reflejado en la economia americana
de los Estados Unidos con la FED; quien regula e
interfiere en las diferentes decisiones de gobiernos,
politicas, sociales y culturales a nivel global; Siendo
el instrumento que fundamenta los parametros de
crecimiento, liquidez y control del délar, moneda
universal a nivel comercial. Relacién observada de
manera concreta durante la recesién econémica del
2008 con el estallido de la crisis subprime, que evoco
al establecimiento de politicas de reestructuraciény
solucién a la problematica a través de flexibilizacion
monetaria, reduccion tasas de interés como
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estrategia heterodoxa y disruptiva, generadora de
dinamismo, liquidez y crecimiento econémico para
estabilizar las finanzas econémicas globales.
Finalmente encontramos a la economia colombiana
la cual ha evidenciado durante los tltimos 14

anos periodos de administracion controversiales

y singulares, experimentando situacionesy
fendmenos de gran impactoy trascendentales

para la consolidaciény estabilizacion de la region;
como es evidente en el grafico 6. Colombia durante
el periodo que comprende los anos 2005 al 2015
presenta un crecimiento trascendental, sustentado
principalmente en el sector minero energéticoy

la inversion extranjera directa proveniente de las
bondades de los tratados de libre comercio, la solidez
del marco monetario, fiscal y financiero [24]. Durante
este periodo como se puede percibir en el grafico
existié una estrategia que acompané los magnificos
resultados macroeconémicosy se debid a la
regulaciony flexibilizacion de la tasa de intervencion
fusion ejercida por el banco de la republica pasando
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INDICADORES MACROECONOMICOS COLOMBIA

14,00%

12,00% o

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

10

11

12 13 14

a= P INFLACION ol PIB e TD %8 3= T1

Grafica 6. Comportamiento de la tasa de referencia del banco de la republica de Colombia
durante los Gltimos 14 afios y sus implicaciones econémico-Financieras
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos tomados de Banco Mundial, Daney BR (2019).
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de una tasa de 9,50% en el 2007 a una tasa de 3,25%
en el 2013 lo cual incentivé lademandainterna,

la fluidez de liquidez y la circulacién de activos.
Observar grafica 6.

Sin embargo este periodo se nubla para el afio
2015y 2016, a través de la intervencién de politica
monetaria ejercida porel bancode larepublica;
buscando estabilizar los indices inflacionarios, ajusto
sucesivos incrementos de tasa de interés para el 2015;
la subié hasta el 5,75% Yy 7,50% para el 2016, posturas
restrictivas que sumadas a |a fuerte caida del precio
internacional del petréleoy devaluacién del tipo de
cambio generaron incertidumbre, zozobray riesgo
latente en los inversionista; quienes liquidaron sus
posiciones e inmigraron en busqueda de refugio de
mercados mas sélidos y rentables; desencadenando
debilitamiento en los indices de crecimientode la
economia interna. Evidentes en el grafico 6, donde
se registran todas la variaciones y ciclos evolutivos

de las diferentes variables macroeconémicas
dependientes de la intervencién de la politica
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monetaria de tasa de interés; desencadenando

en diferentes convergencias, conclusionesy
situaciones que impactan de manera directaen la
economia personal, empresarial y estatal. De alli
nace la importancia, responsabilidad y necesidad de
asertivas, concluyentes e informadas decisiones de
intervencién del banco de la reptblica como érgano
independiente a las politicas de gobierno central
con el fin de brindar mecanismos de interferencia
en el equilibrio econémicoy financiero del pais con
un objetivo basicoy central de controlar la inflacién,
flexibilizacién de tasa de interés; estrategias que
impactaran de manera frontal las proyecciones

y aspiraciones de todos los colombianos frente a

las promesas de transformacion, consolidaciény
equidad social.

4. Impacto de lainvestigacionen la
politica monetariay econémica

Los impactos generados a través de la socializacion,
implementaciény asimilacién de temas disruptivos

y de tendencia global en la sociedad son diversos e
inciertos y, mas propiamente para Colombia, porque
dependera de la interpretacion y subjetividad de la
conducta humana la adaptaciény aprovechamiento
de sus beneficiosy ponderacién de los riegos; por lo
tanto se hace indispensable estudiar las consecuencias
y contribuciones generadas en otras regiones con la
finalidad de dimensionary proyectar los cambios
estructurales que generan estos movimientos al
interior de la estructura social. Estos cambios se
oficializaran de manera directa en las politicas
monetarias y econémicas tanto de las instituciones
privadas, publicasy personas; al transformar la
concepcién de formalizar los negocios, percibir el
dineroy utilizar los instrumentos financieros, seguros
deviday pensiones [28]. Al incorporarse un politica
monetaria expansiva a través de la implementaciéon de
tasas de interés negativa, las empresasy los hogares
se endeudan para gastar masy el ahorro baja al

igual que la rentabilidad o rendimiento del dinero

se restringeny generan fendmenos de liquidez que

VL)

conducen a tendencias inflacionarias, lo cual impacta
de manera positiva el crecimiento econémicoy
contribuye a la generacién de empleo al demandar
mas bienesy servicios, impactando positivamente

al gobierno en el recaudo de impuestoy de esta

forma el ciclo econémico sistematico obtiene fluidez
y sostenimiento; el desafio se genera en el controly
monitoreo de los precios y el endeudamiento obsesivo
y sin fundamentos que puede generar burbujasy
crecimientos efimeros.

Finalmente es la educacion, la tecnologia de la
informaciény la creatividad de adaptacién al cambio
quienes brindaran las ventajas competitivas para
asimilar de manera asertiva todas las tendencias y
cambios generados a nivel econémico y financiero,
cambios que transforman y movilizan gobiernos,
empresasy personas a correr mas riesgos por atendery
retener el cliente educado, informadoy transformado
en consumidor inteligente beneficiado con toda la
modernizaciény flexibilizacién bancaria, de serviciosy
cobertura integral [27].
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5. Conclusiones

La aplicacion de tasas de interés negativa

ha cambiado paradigmas. A través de la
implementacién de esta politica econémica
heterodoxa se incentiva la inversiény el
crecimiento econémico-financiero; al observar
las economias estudiadas a lo largo del desarrollo
del trabajo, se logro6 establecer un patrén de
comportamiento econémico influenciadoy
motivado por la intervencién de la tasa de
referencia de las economias siendo esta variable el
mecanismo mas asertivo y directo para interferir
en el comportamiento econémico de los paises
determinado por la ley de ofertay demanda; ya
que dependiendo de las necesidades surgidas
en el ambiente macroeconémico y conforme a
las eventualidades de las economias internas

se manipula este mecanismo para controlar de
manera directa la inflacion e impactar en las
demas variables macroeconémicas estudiadas
como el empleo, inversion extranjeray el PIB;
variables que refleja la situacion financieray

actividad econémica de una nacion. Llegando a
influenciary condicionar el desarrollo social y
econdémico de las diferentes clases sociales de
una nacién en aspectos trascendentales como la
calidad de vida de sus habitantes, evidente en la
proyecciény planeacién de jubilacién, acceso a
seguros y costo de la alimentacion; riesgos que
determinan costos asumidos por el gobierno o
ejecutivo a través de la reduccién de presupuesto
e inversion fiscal; generando un sistema débil,
inoperantey sin garantias para sus ciudadanos.
Por otro lado se logré identificar que las
condiciones actuales econémicas y financieras
generan incertidumbrey la presién econémica
propiciando cambios y rupturas a los modelos
establecidos; fomentando tendencia macroeconémica
heterodoxa de flexibilizacién financiera generada
alrededor de laintervencién de la tasa de interés
de referencia en diferentes paises a nivel mundial,
los cuales hanrecurrido a la incorporacién de
intereses negativos en su economias; buscando
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reactivar la productividad y actividad econémica
global proyectan indicio de Crash financiero.

Los paises que han flexibilizado su politica
monetaria a través de laimplementacién de tasa de
interés de referencia a niveles de cero o por debajo;
hansido Japén, EEUU, Inglaterra, BCE, Dinamarca,
Sueciay suiza. Representado la cuarta parte de

la economia mundial llegando a cubrir dieciséis
mercados lo cual proyecta un ambiente de interés
negativa; en aumento con relacién al mercado de
bonos de las principales economias orbitales como
Alemania, Francia, Japoén, Inglaterray entre otros
bancos centrales que han reducido sus tipos de
interés. Finalmente para las economias emergentes
de Latinoaméricay en especial en el caso de la
economia colombiana, laimplementaciénde la
politica de flexibilizacion de tasa de intervencion
ha permitido el desarrolloy crecimiento econémico
en los periodos que se ha ejecutado especialmente
en el ciclo econémico del 2005 al 2015; asociado

a diferentes fendémenos y decisiones financiera
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externas como la cotizacién internacional del
Petréleo, la situacion geopolitica internacional y

las conductas expansionistas o contractivas que se
desarrollen a nivel internacional especificamente en
la economia de los Estados Unidos. Fenémenos que
inyectan dinamismo, liquidez y consumo al mercado
o pesimismo. Con relaciéon a laimplementacién

de latasa de interés negativa a nivel interno, la
economiay el sistema financiera no poseen la
fundamentacion, la culturay la capacidad de adoptar
una tendencia de tan alto impacto y generaria un
choque econdmico, psicolégicoy social que atentaria
contra la institucionalidad y los diferentes sistemas
de financiacién del gobiernoy las personas.
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