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B) Resumen 

En la trampa de liquidez la política monetaria expansiva convencional es ineficaz para alentar 

la actividad económica. El modelo keynesiano ortodoxo plantea una situación de este tipo 

como un caso extremo, el cual fue utilizado para justificar la importancia de la política fiscal. 

El objetivo de este artículo consiste en realizar un análisis cuantitativo (mediante técnicas 

bibliométricas) y cualitativo para explorar la literatura reciente sobre la trampa de liquidez. 

La evolución del número de publicaciones en el periodo 1973-2015 devela los eventos 

económicos (depresión japonesa de los noventa y crisis financiera mundial de 2007-2008) 

que renovaron el interés académico en el estudio de este tema. Consideramos que estos 
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resultados ofrecen una visión esquemática muy acertada sobre la actual agenda de 

investigación. 

 C) Introducción 

La prolongada etapa de estancamiento económico que ha sufrido Japón desde la década de 

los noventa, así como el estallido de la crisis financiera mundial de 2007-2008, con epicentro 

en Estados Unidos, despertaron el interés de los economistas por analizar un viejo concepto: 

la trampa de liquidez.4 Se trata de un término cuyo origen se remonta a las discusiones 

teóricas surgidas a raíz de la publicación de la famosa obra de J. M. Keynes (1936), en el 

contexto de la Gran Depresión.5 

La depresión mundial que marcó la década de 1930 es considerada la peor catástrofe 

económica del siglo XX. El derrumbe de la Bolsa de Valores de Nueva York en octubre de 

1929 fue el anuncio de una etapa de severa contracción en la producción agregada y aumento 

del desempleo en Estados Unidos, principalmente en el periodo 1931-1933 

 La Gran Depresión en Estados Unidos se caracterizó por la presencia de tasas de interés 

nominal de corto plazo muy bajas. Por ejemplo, la tasa de interés de los títulos del Tesoro a 

3 meses en el mercado secundario (3-month Treasury bill: seconary market rate) alcanzó un 

nivel de 0.15% en abril de 1934, llegó a 0.56% en abril de 1937 y descendió a 0.05% en junio 

de 1938.6 En este escenario, la implementación del New Deal por parte de F. D. Roosevelt 

fue un reflejo de la importancia que cobró la política fiscal, como alternativa a la política 

monetaria, para impulsar la recuperación de la economía. 

En la jerga económica se dice que hay una trampa de liquidez cuando la política monetaria 

expansiva convencional pierde su capacidad para estimular la demanda agregada y/o para 

                                                
4 Aunque el término como tal fue acuñado por Robertson (1940), un fuerte crítico de la teoría de determinación 

de la tasa de interés de Keynes, el significado que dicho autor le atribuyó dista del que actualmente conocemos. 

En realidad, el concepto trampa de liquidez se asocia con la interpretación de la teoría de preferencia por 

liquidez de Keynes plasmada por Hicks (1937) en su artículo Mr. Keynes and the “classics”: a suggested 

interpretation, donde la llamó “economía de la depresión”. 
5 Cabe señalar que en la Teoría General de la Ocupación, el Interés y el Dinero, Keynes no se refiere 

explícitamente a la Gran Depresión; sin embargo, se sabe que el propósito de dicha obra fue dar una respuesta 

teórica a las dificultades que enfrentaron las principales economías capitalistas a partir del “Crash de 1929”. 
6 https://research.stlouisfed.org/fred2/series/TB3MS# 

https://research.stlouisfed.org/fred2/series/TB3MS
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incidir sobre el nivel de precios. Una situación de esta naturaleza se presenta cuando la tasa 

de interés nominal ha alcanzado su límite inferior o se encuentra cerca de él. Dicho límite 

puede concebirse como un valor pequeño pero positivo o puede ser igual a cero.7 Como 

veremos más adelante, además de la presencia de tasas de interés nominales muy bajas o 

nulas, en la literatura reciente la trampa de liquidez se asocia también con tasas de inflación 

muy bajas o incluso negativas,8 de manera que el banco central ya no puede ajustar su política 

ante shocks deflacionarios mediante recortes en la tasa de interés nominal. 

“Las lecciones de la historia del pensamiento económico nos enseñan que una de las 

principales fuerzas que guían la evolución de nuevas ideas es la marcha de los 

acontecimientos” (Snowdon y Vane, 2005: 9). En efecto, el concepto de trampa de liquidez 

que hemos señalado es producto de las contribuciones de notables economistas y es un reflejo 

de la evolución del pensamiento económico, desde la macroeconomía personificada en sus 

inicios por el modelo IS/LM (que incluye las contribuciones de J. R. Hicks, F. Modigliani, 

D. Patinkin, J. Tobin, entre otros), hasta los modelos “Neo Keynesianos” (Clarida et al. 1999) 

de equilibrio general dinámico estocástico de nuestros días.9 

La trampa de liquidez desempeña un papel importante en el modelo IS/LM (que dominó la 

macroeconomía en las décadas de 1950 y 1960) porque pone de relieve a la política fiscal 

como instrumento para alentar la actividad económica, y a que en este escenario no existe el 

efecto crowding out (la expansión fiscal no desplaza al gasto privado). Esto no es un asunto 

menor si tomamos en cuenta que uno de los principales postulados que separan a los 

economistas keynesianos de los neoclásicos es la defensa que hacen los primeros de la 

                                                
7 Por ejemplo, Hicks (1937), hacía referencia a una tasa de interés pequeña pero positiva, mientras que la 

literatura actual apunta al límite inferior cero de la tasa de interés nominal. Boianovsky (2003) atribuye esta 

diferencia a la tasa de interés que se considera en cada modelo; así, mientras que el modelo IS/LL de Hicks 

enfatiza la tasa de interés nominal de largo plazo, el modelo de Krugman (1998) utiliza la tasa de interés nominal 

de corto plazo (de un periodo) como la tasa relevante. 
8 Aunque la asociación entre el problema de la deflación y la trampa de liquidez la encontramos, principalmente, 

en las investigaciones recientes sobre política monetaria, también Hicks (1939) señaló esta relación. 
9 Este tipo de modelos también es conocido en la literatura económica como Neo Wicksellianos (Woodford, 

2003) o de la Nueva Síntesis Neoclásica (Goodfriend y King, 1997). El esquema analítico está formado, 

básicamente, por una ecuación IS intertemporal, una regla de política monetaria y una ecuación de oferta 

agregada representada por la curva de Phillips Neo Keynesiana. 
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necesidad de intervención gubernamental, a través de la política fiscal, para influir en la 

marcha de la actividad económica. 

Sin embargo, los eventos económicos que se presentaron a finales de la década de los sesenta 

y principios de los setenta (la estanflación y el derrumbe del Sistema Monetario de Bretton 

Woods) dieron lugar al cuestionamiento de las ideas keynesianas. En consecuencia, desde 

finales de la década de los sesenta y durante toda la década de los setenta, dos corrientes de 

pensamiento económico dominaron la escena: el Monetarismo y la Nueva Escuela Clásica. 

Ambas corrientes restaron importancia al concepto de trampa de liquidez aunque por 

diferentes razones. De acuerdo con los monetaristas la política monetaria tiene varios canales 

de transmisión además de la tasa de interés. Por tanto, aun cuando este canal estuviera 

limitado (es decir, que los impulsos monetarios no se pudieran transmitir a través de la tasa 

de interés porque ésta se encuentra ya en un nivel muy bajo) es poco probable que también 

se elimine el efecto que la política monetaria tiene sobre el precio de los diferentes activos 

que existen en la economía (activos reales y financieros).10 Así, los monetaristas rechazan la 

posibilidad de que a niveles bajos de tasa de interés la política monetaria pierda su efectividad 

en el corto plazo. 

Por otra parte, desde la perspectiva de los nuevos clásicos la trampa de liquidez es un 

problema que carece de sentido. Según esta corriente teórica todas las fluctuaciones en la 

actividad económica (incluso las caídas) son equilibrios competitivos; es decir, se consideran 

situaciones óptimas por lo que no constituyen un problema a resolver. Además, debido a que 

los mercados siempre se vacían (incluyendo el mercado de trabajo) todo el desempleo que 

existe es voluntario. En este escenario, la economía nunca puede estar restringida por un 

déficit de demanda efectiva como lo argumentaba Keynes (1936). La política fiscal es 

                                                
10 Vale la pena observar que la política monetaria que se ha aplicado en Estados Unidos y otros países 

desarrollados a partir de la crisis financiera mundial y hasta la actualidad, muestra limitaciones como vía de 

impulso al crecimiento económico y la generación de empleo. Lo anterior, en un contexto en el que sigue 

prevaleciendo la incertidumbre en los mercados financieros internacionales y donde la trampa de liquidez se 

asocia con problemas de deflación en los mercados de bienes y servicios. En contraste, se observa un ascenso 

en los precios de los activos financieros (como acciones y bonos) en los mercados especulativos, aspecto 

considerado por los monetaristas cuando señalan que la política monetaria tiene efectos en los precios de los 

diferentes activos, tanto reales como financieros.  
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innecesaria y se arguye en favor de la mínima intervención del gobierno debido a la confianza 

que se tiene en el mecanismo de autoajuste de los mercados. 

En cuanto al escenario económico, durante estas décadas las tasas de interés en los países 

desarrollados se mantuvieron en niveles elevados. Por ejemplo, desde julio de 1963 en 

adelante, la tasa de interés de los títulos del Tesoro estadounidense a 3 meses nunca fue 

inferior a 3%. En enero de 1970 fue de 7.87%, en agosto de 1973 llegó a 8.67% y en enero 

de 1980 alcanzó 12%. Todo esto nos da elementos para entender por qué desde finales de los 

años sesenta casi toda referencia a la trampa de liquidez fue relegada de la literatura 

económica. 

No obstante, diversos acontecimientos (entre ellos la reforma al sector financiero japonés y 

la apreciación del tipo de cambio nominal del yen con respecto al dólar estadounidense) 

afectaron el desempeño económico de Japón en los años noventa, dando lugar a una etapa de 

estancamiento que persiste hasta la fecha. De acuerdo con cifras del Banco de Japón (BJ), en 

el periodo 1992-2003, la tasa de crecimiento anual promedio del PIB japonés fue de 0.9%; 

lo que contrasta con las elevadas tasas de crecimiento que este país experimentó durante las 

tres décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial. En julio de 1995 la tasa de interés 

nominal de corto plazo (medida por el promedio mensual de la Uncollateralized Overnight 

Call Rate, UOCR) cayó a 0.95% y en marzo de 1999 llegó a 0.04%.11 Esto obligó al BJ a 

recurrir a una política de relajamiento cuantitativo entre 2001 y 2006 con el fin de 

incrementar los precios y estimular la demanda agregada. Sin embargo, la tasa de inflación 

fue apenas positiva en los años 2006, 2007 y 2008 (0.243%, 0.061% y 1.378%, 

respectivamente), y volvió a valores negativos entre 2009 y 2012.12 Estos acontecimientos 

motivaron que en los últimos años de la década de 1990, el concepto de trampa de liquidez 

volviera a recibir atención (el ejemplo más notable es el de Krugman, 1998). 

Por otro lado, el cambio de la política económica mundial hacia la desregulación de los 

mercados financieros ha propiciado profundas trasformaciones. La crisis de 2007-2008 es en 

gran parte resultado de este proceso. El origen de la crisis se encuentra a principios de la 

                                                
11 Datos del Banco de Japón. La serie de tiempo con estos datos se encuentra con el código ST'STRACLUCON 

en la página http://www.stat-search.boj.or.jp/ssi/cgi-bin/famecgi2?cgi=$nme_s050_en 
12 Cifras del World Economic Outlook Database del Fondo Monetario Internacional. 

http://www.stat-search.boj.or.jp/ssi/cgi-bin/famecgi2?cgi=$nme_s050_en
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década de 2000 con el auge especulativo en el sector de bienes raíces, propiciado en parte 

por una excesiva liquidez monetaria (debida a la política de bajas tasas de interés) y una mala 

supervisión en el otorgamiento de créditos (hipotecas subprime).13 El incremento en las tasas 

de interés que implementó la Reserva Federal (FED) en la segunda mitad del año 2004 y, que 

continuó durante 2005 y 2006,14 pronto se reflejó en el aumento en la tasa de morosidad de 

los préstamos hipotecarios. El estallido de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos 

comenzó en julio de 2007 cuando se declaró la quiebra de los fondos hipotecarios del banco 

de inversión Bear Stearns, lo que generó gran incertidumbre entre los inversionistas. En 

septiembre de 2008 los mercados financieros se derrumbaron completamente. Los estragos 

de la crisis se resintieron rápidamente en la economía real: en 2009 la tasa de desempleo 

alcanzó 9.6% y la tasa de crecimiento del PIB real fue de -3.0%. Con la recesión en puerta, 

a finales de 2008 la FED se vio obligada a reducir la tasa de fondos federales y desde entonces 

la ha mantenido en niveles inusualmente bajos, lo que ha dado un nuevo impulso a la 

investigación académica de la trampa de liquidez. 

Dada la reciente notoriedad que ha cobrado el concepto, en este artículo nos proponemos 

analizar la trampa de liquidez utilizando los métodos de la bibliometría. Actualmente existen 

otros trabajos que se han valido de esta metodología para identificar las principales 

tendencias y estudiar la estructura de algunos campos de investigación económica (por 

ejemplo, Prado et al., 2016; Hsu y Chiang, 2015; Chun-Hao y Jian-Min, 2012).  

El trabajo se integra de la siguiente manera. En la sección 2 se describen las fuentes de 

información y la metodología empleada para su procesamiento mediante herramientas de 

software especializado. La sección 3 contiene un análisis de la evolución de las ideas 

asociadas al concepto de trampa de liquidez durante el período establecido (1973-2015) y de 

los sucesos económicos con los que se asocian; un mapa de las principales palabras clave 

                                                
13 Carlos Obregón (2011) presenta un análisis detallado de la crisis financiera mundial y las perspectivas de 

México y América Latina. 
14 En el mes de diciembre del 2000, la tasa efectiva de fondos federales era de 6.4% y en el mismo mes del 

siguiente año ya se había reducido hasta 1.82%. Esta tasa alcanzó su nivel más bajo en diciembre de 2003 al 

ubicarse en 0.98% y, aunque en los meses siguientes tuvo pequeños aumentos, se mantuvo por debajo del 2%. 

Sin embargo, en diciembre de 2004 subió a 2.16%. A partir de esa fecha, los incrementos continuaron hasta 

llegar a 5.25% en agosto de 2006 (datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis 

https://research.stlouisfed.org/fred2/series/FEDFUNDS#). 

https://research.stlouisfed.org/fred2/series/FEDFUNDS
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extraídas de los documentos de la base de datos que se complementa con una explicación de 

la relación que éstas guardan con la trampa de liquidez. Se concluye en la sección 4. 

D) Desarrollo 

2. Fuentes y metodología 

Los artículos utilizados en esta investigación se obtuvieron de la base de datos Scopus de 

Elsevier, la cual contiene una gran cantidad de resúmenes y referencias bibliográficas de la 

literatura científica revisada por pares. Scopus agrupa más de 18,000 títulos de 5,000 

editoriales internacionales.15 Los documentos científicos pueden descargarse y procesarse en 

herramientas de software especializado para analizar la estructura de un campo científico. 

Entre esas herramientas encontramos a Gephi, Pajek, VOSviewer o CiteSpace (Van Eck y 

Waltman, 2014). 

Para identificar los artículos acerca de la trampa de liquidez se utilizaron los siguientes 

términos: “liquidity trap”, “zero lower bound” o “zero interest rate”. Se seleccionaron los 

artículos que contuvieran al menos uno de los términos en el título, resumen o palabras clave. 

Posteriormente se eligieron únicamente los artículos y las revisiones que pertenecieran al 

área temática de Economics, Econometrics and Finance. El periodo de análisis se estableció 

desde 1973, que es el primer registro, hasta 2015. Después de aplicar esos filtros se 

obtuvieron 383 documentos. 

Después de identificar los documentos se descargaron en un archivo en formato csv, el cual 

fue analizado con el software VOSviewer (Van Eck y Waltman, 2010 y 2011). Se 

seleccionaron solamente las palabras clave anotadas por los autores y que aparecieran por lo 

menos en 5 publicaciones. De los 383 artículos solamente 265 contaban con palabras clave 

anotadas por los autores. A partir de las palabras clave se elaboró un mapa de dos 

dimensiones. La distribución de las palabras en el mapa se determinó utilizando la técnica 

visualization of similarities (VOS); la cual, según sus autores, produce mejores 

representaciones que el escalamiento multidimensional (Van Eck et al., 2010). 

                                                
15 http://www.americalatina.elsevier.com/corporate/es/scopus.php 
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El VOSviewer permite calcular, para cada palabra clave, una puntuación basada en el año en 

que se publicaron los artículos donde las palabras aparecen. Para calcular ese valor se suman 

los años y se dividen entre el número de artículos. Por ejemplo, si una palabra clave aparece 

en un artículo publicado en el 2015 y también aparece en dos artículos publicados en 2013, 

entonces el valor para esa palabra será de 2013.66. Para efectos del análisis, los términos que 

obtienen una puntuación baja son aquellos que aparecen en artículos más antiguos. Por el 

contrario, los que tienen una puntuación elevada pertenecen a los temas que guían la actividad 

más reciente en el área de investigación. 

3. Resultados  

El interés por estudiar la trampa de liquidez exhibe una tendencia creciente en las últimas 

décadas. La figura 1 muestra que hasta antes del año 2000 las publicaciones relacionadas con 

este tema fueron esporádicas pero a partir de esa fecha se observa un primer repunte en el 

número de publicaciones por año. Esto se explica por el estallido de la burbuja financiera en 

Japón en 1991 y el inicio de una prolongada etapa de estancamiento económico que persiste 

actualmente en dicho país. Posteriormente hay un incremento sostenido en el número de 

publicaciones entre los años 2002 y 2005 que se asocia, principalmente, con la situación 

económica de Estados Unidos y la reducción al 1% de la tasa de interés de referencia de la 

FED en junio de 2003. Sin embargo, el crecimiento más notable se presenta a partir de 2009, 

lo que se atribuye a los efectos de la crisis financiera global de 2007-2008. 

Vale la pena destacar que el escaso número de publicaciones sobre la trampa de liquidez en 

las décadas de 1970, 1980 y 1990 es consistente con los dos factores que señalamos en la 

introducción: el surgimiento de corrientes del pensamiento económico adversarias de la 

visión keynesiana tradicional y el escenario económico caracterizado por elevadas tasas de 

interés en los países desarrollados. Estos elementos explican por qué desde finales de los 

años sesenta hasta los albores del nuevo milenio, la trampa de liquidez fue irrelevante en la 

literatura económica.  

Figura 1. Evolución del número de publicaciones sobre la trampa de liquidez 
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Fuente: elaboración propia con datos de Scopus. 

3.1 Frecuencia de aparición y año promedio de aparición de las palabras clave 

Las puntuaciones de la tabla 2 proporcionan información que contribuye a explicar el gráfico 

1 y complementan nuestro análisis de palabras clave del siguiente apartado. Respecto a los 

temas más actuales vemos que el multiplicador fiscal (fiscal multiplier) se ha colocado en 

primer lugar, aunque aún aparece en pocos artículos. También observamos que la mayoría 

de los términos tiene un año promedio superior al 2008, lo que nos indica que están 

relacionados, principalmente, con la crisis financiera (financial crisis es un término que 

también aparece en el mapa) de los últimos años y la política monetaria implementada por el 

banco central estadounidense (Federal Reserve). 

Es conocido que a raíz del derrumbe de los mercados financieros en septiembre de 2008 y 

con la recesión en puerta, la FED puso en marcha una serie de medidas para incentivar la 

recuperación económica y la generación de empleo. Una de ellas fue la modificación de la 

tasa de fondos federales que en diciembre de 2008 se redujo a niveles históricamente bajos 

entre 0 y 0.25% y se mantuvo así en los años posteriores. Fue hasta el 17 de diciembre de 

2015 cuando aumentó ligeramente en un cuarto de punto para ubicarse en un intervalo de 

0.25 a 0.5%. La ineficacia de la política monetaria en este escenario de tasas de interés tan 

bajas, obligó a la FED a recurrir a medidas de expansión monetaria no convencionales como 

su programa de relajamiento cuantitativo (Quantitative Easing) también conocido como 
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Large Scale Asset Purchases (LSAPs,)16 que inició en noviembre de 2008. Hasta la fecha, 

Estados Unidos ha efectuado tres rondas de relajamiento cuantitativo y la tercera fue 

suspendida a partir de octubre de 2014.17 

En la parte baja de la tabla aparece Japón (Japan), lo cual también es consistente con los 

problemas económicos que ese país enfrenta desde la década de los noventa. Además, es 

importante tener en cuenta que a pesar de que la literatura actual está más enfocada en el caso 

estadounidense, Japón sigue en la escena pues aunque la llamada “Abe-nomics” ha tenido 

algún efecto, la economía de dicho país no ha podido retomar una senda de crecimiento 

económico. Entre las medidas de política monetaria que destacan con la llegada de Abe 

Shinzo como primer ministro japonés en diciembre de 2012 están la adopción de un objetivo 

de inflación de 2% y el inicio del tercer programa de relajamiento cuantitativo en abril de 

2013. Es pertinente señalar que el BJ fue el primero en el mundo en implementar una política 

de relajamiento cuantitativo. Esto sucedió en marzo de 2001, después de que en el mismo 

mes del año previo la tasa de interés de préstamos a corto plazo en el mercado interbancario 

japonés18 llegara a cero. Asimismo, la deflación (deflation) es una de las palabras clave que 

cobraron gran relevancia en el contexto de la recesión japonesa. La tasa de inflación anual 

en Japón en 1995 fue de -0.125% y las cifras negativas se observaron también entre 1999 y 

2005 (-0.328%, -0.651%, -0.804%, -0.9%, -0.25%, -0.01% y -0.274%, respectivamente).19 

                                                
16 Aunque generalmente se hace alusión a este programa de expansión monetaria como relajamiento 

cuantitativo, de acuerdo con Bernanke (2009) se trató más bien de un relajamiento del crédito (credit easing), 

ya que el objetivo de dicho programa no era simplemente incrementar la base monetaria (como ocurrió en Japón 

entre 2001 y 2006), sino que estaba enfocado a mejorar el funcionamiento del mercado de bonos de largo plazo 

y disminuir las tasas de interés de largo plazo. En este sentido, se dice que alrededor del 80% de los activos 

comprados por la FED en su primer programa de “relajamiento cuantitativo” estuvieron vinculados 

directamente al mercado de la vivienda. 
17 Pero no sólo la FED emprendió medidas de expansión monetaria no convencionales, también el Banco de 

Japón, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra implementaron políticas de relajamiento cuantitativo 

entre finales de 2008 y principios de 2009 (Fawley y Neely, 2013). 
18 La tasa de interés que el Banco de Japón utilizaba como su instrumento operativo de política monetaria era 

la Uncollateralized Overnight Call Rate (UOCR), pero con el inicio del primer programa de relajamiento 

cuantitativo (QE) dicho instrumento fue sustituido por el nivel absoluto de los saldos en cuenta corriente que 

mantienen los bancos comerciales en el banco central (conformados por las reservas bancarias más depósitos 

de las instituciones financieras no bancarias) (Ashworth, 2013). Sin embargo, en marzo de 2006 cuando 

concluyó el QE se reinstaló la UOCR como el principal instrumento de política monetaria.  
19 Datos del World Economic Outlook Database del Fondo Monetario Internacional. 
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Un análisis detallado de las causas y consecuencias de este aspecto se encuentra en Svensson 

(2003). 

Asimismo, vale la pena observar que actualmente existe una falta de coordinación en la 

política monetaria a nivel internacional. Es decir, mientras Japón continúa con su política 

monetaria extremadamente laxa y una situación similar se observa en los países de la 

Eurozona e Inglaterra, Estados Unidos eleva ligeramente la tasa de interés y suspende el 

programa de flexibilización cuantitativa. 

Tabla 1. Datos relevantes sobre los términos clave obtenidos de VOSviewer. 

Término Frecuencia Promedio 

Fiscal multiplier 5 2014.4 

New Keynesian model 5 2014.2 

Unconventional monetary policy 9 2013.6 

Zero lower bound 65 2013.0 

Federal Reserve 5 2012.8 

Quantitative easing 24 2012.5 

Fiscal policy 23 2012.0 

Zero interest rate 6 2012.0 

Monetary policy 71 2011.8 

Interest rate 6 2011.5 

Financial crisis 7 2011.4 

Inflation targeting 9 2011.3 

Taylor rule 9 2011.3 

Interest rates 8 2010.8 

Zero interest rate policy 9 2010.7 

Inflation 10 2010.2 

Optimal monetary policy 6 2009.7 

Money 7 2009.6 

Liquidity trap 66 2008.8 
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China 7 2007.6 

Money demand 6 2007.2 

Japan 10 2007.1 

Zero bound 12 2007.1 

Deflation 21 2006.8 

Monetary policy rules 5 2006.2 

La frecuencia es el número de artículos en los cuales aparece cada término. Promedio es el año promedio de los 

artículos donde aparece el término. 

Fuente: elaboración propia.  

Otros temas recientes que destacan en la tabla por su frecuencia de aparición son la política 

monetaria y fiscal, que analizamos con más detalle en el siguiente apartado con base en los 

artículos más citados.  

3.2 Red de palabras 

El mapa de palabras clave de la figura 2 pone de relieve los conceptos importantes asociados 

con la discusión académica actual sobre la trampa de liquidez, así como la fuerza de la 

relación que existe entre ellos. El tamaño de las palabras en el mapa está en función de la 

ocurrencia del término y el grosor de los enlaces está determinado por el número de veces 

que los pares de palabras aparecen juntas. A continuación presentamos un análisis de los 

términos que aparecen en el mapa, el cual se elaboró con base en los doce artículos más 

citados en Scopus y que se listan en el Anexo de este documento. Cabe señalar que el número 

de citas es considerado un indicador del impacto y la difusión que las ideas contenidas en 

una publicación tienen dentro de la comunidad científica. 
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Figura 2. Mapa de palabras clave.

Fuente: elaboración propia con VOSviewer. 

La versión moderna de la trampa de liquidez, inscrita en el contexto de los modelos Neo 

Keynesianos (New Keynesian models), difiere en aspectos fundamentales de la keynesiana 

tradicional. Para facilitar nuestra exposición hemos decidido agrupar el análisis de palabras 

clave en dos grandes temas: política monetaria y política fiscal. 

3.2.1 Política monetaria 

Uno de los aspectos que más destaca en la literatura reciente es que la política monetaria 

puede seguir siendo efectiva aun cuando la tasa de interés nominal de corto plazo haya 

alcanzado su límite inferior cero (zero lower bound, zero bound, o zero interest rate).  

En la actualidad, muchos bancos centrales en el mundo conducen su política estableciendo 

un objetivo para la tasa de interés nominal overnight en el mercado interbancario y ajustando 

la oferta de dinero a ese objetivo mediante operaciones de mercado abierto. Dirigiendo los 

tipos de interés la autoridad monetaria gestiona las condiciones de liquidez en el mercado de 

dinero y trata de alcanzar la estabilidad de precios. Pero cuando la tasa de interés nominal ha 

llegado al cero o se encuentra cerca de dicho valor, el banco central pierde su poder para 

impulsar la demanda agregada. Esto se debe a que los prestamistas en general no aceptarán 

una tasa de interés nominal negativa cuando es posible en su lugar mantener dinero en 
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efectivo. En este escenario, se dice que la política monetaria convencional es inefectiva y el 

estímulo adicional a la economía deberá ser proporcionado mediante la implementación de 

medidas no convencionales (unconventional monetary policy). Estas medidas se pueden 

definir como "aquellas políticas destinadas a afectar directamente el costo y la disponibilidad 

de financiamiento externo para los bancos, los hogares y las empresas no financieras" 

(Smaghi, 2009: 4). En la práctica, una forma en que un banco central puede incidir sobre el 

costo del crédito es influir en las tasas de interés real de largo plazo generando expectativas 

de inflación. Si la inflación esperada aumenta, la tasa de interés real se reduce aun cuando la 

tasa de interés nominal permanezca en cero. 

3.2.1.1 Expectativas inflacionarias 

Krugman (1998) argumenta que la recesión japonesa de la década de 1990 puede analizarse 

como un caso de trampa de liquidez. En esencia, a partir de un modelo no estocástico de 

equilibrio general, dicho autor plantea que la salida a este problema tiene que ver con la 

credibilidad que los agentes tengan con respecto a la política implementada por el banco 

central. La persistencia de la trampa de liquidez se explica por la incapacidad de la autoridad 

monetaria de generar las expectativas de inflación que el sistema necesita para inducir el 

gasto de los agentes en el periodo corriente. Eggertsson y Krugman (2012) también 

argumentan en favor de la creación de expectativas inflacionarias como una de las principales 

salidas al problema de la trampa de liquidez. 

Las implicaciones para la inestabilidad agregada del sistema económico derivadas de tomar 

en cuenta la presencia del límite inferior de la tasa de interés nominal, son discutidas por 

Benhabib, Schmitt-Grohe y Uribe (2001) a partir de un modelo donde la política monetaria 

es conducida de acuerdo con una regla de Taylor (Taylor rule). La lógica de este tipo de 

reglas de política monetaria implica que, si la estabilidad de precios es el objetivo prioritario 

de las autoridades monetarias, cuando las presiones deflacionarias cedan y la inflación 

comience a ubicarse por encima de su nivel objetivo, el banco central responderá elevando 

la tasa de interés nominal y revirtiendo cualquier incremento previo en la base monetaria. En 

consecuencia, bajo este esquema la salida de la trampa de liquidez se puede ver frustrada. 

Nuevamente, se dice que la economía se encuentra atrapada en una verdadera trampa de 



15 
 

liquidez sólo si la autoridad monetaria fracasa en su intento de modificar las expectativas del 

público. 

Sin embargo, aunque diversos autores plantean la posibilidad teórica de un papel para la 

política monetaria en una trampa de liquidez, Svensson (2003) reconoce que en la práctica 

es complicado para un banco central aplicar la solución al problema. Dicho autor analiza 

diversas propuestas halladas en la literatura y propone lo que denomina la “forma infalible” 

(Foolproof Way) para superar la trampa de liquidez. Su propuesta (que se enfoca 

principalmente al caso de Japón) es una combinación de tres elementos: 1) El compromiso 

por parte del banco central para alcanzar un mayor nivel de precios en el futuro, de 

preferencia mediante el establecimiento de una trayectoria objetivo para el nivel de precios. 

2) Una acción concreta que demuestre el compromiso del banco central para lograr el mayor 

nivel de precios futuro, que induzca las expectativas de inflación en el sector privado y 

reduzca la tasa de interés real. Esta acción implica una depreciación inicial del tipo de cambio 

(medido en unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera) y una flotación 

controlada. 3) Una estrategia de salida que especifique cuándo y cómo regresar a la 

normalidad. De acuerdo con Svensson esta estrategia consiste en renunciar al control del tipo 

de cambio en favor de una política de metas de inflación (Inflation targeting) o del nivel de 

precios cuando el objetivo del nivel de precios haya sido alcanzado. 

3.2.1.2 Deflación 

La deflación es una complicación que puede resultar cuando la economía cae en una trampa 

de liquidez y permanece en recesión por algún tiempo. Cuando los agentes tienen 

expectativas deflacionarias, la tasa de interés real (la tasa de interés nominal menos la 

inflación esperada) aumenta y golpea a la inversión privada al incrementar el costo del 

endeudamiento, lo que a su vez empeora la depresión. Benhabib et al. (2002) muestran que 

si un banco central actúa siguiendo una función de reacción del tipo regla de Taylor, las 

expectativas deflacionarias junto con el límite inferior cero pueden conducir a la economía a 

una espiral deflacionaria que la política monetaria no puede evitar. En este caso, el objetivo 

central del artículo es el diseño de medidas de política fiscal y monetaria que preserven la 

regla de Taylor (y con ella sus propiedades como mecanismo de estabilización del producto 
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y los precios), pero que al mismo tiempo eliminen la dinámica que conduce a la economía 

hacia un estado estacionario de trampa de liquidez. 

Por su parte, Adam y Billi (2007, 2006) discuten las implicaciones de tomar en cuenta la 

presencia del límite inferior para la tasa de interés nominal en un modelo Neo Keynesiano, 

en presencia de un compromiso de política monetaria y cuando ésta es conducida 

discrecionalmente. De acuerdo con estos autores, una calibración para la economía 

estadounidense sugiere que los valores bajos de la tasa de interés natural20 llevan a pérdidas 

considerables en el producto y a deflación cuando la política monetaria es conducida de 

manera discrecional. La caída en el producto y la deflación son mayores que cuando existe 

un compromiso en la política monetaria y no se presentan en el modelo si se hace abstracción 

de la existencia de un límite inferior para la tasa de interés. 

3.2.1.3 Otras medidas no convencionales 

Siguiendo con el análisis de medidas de política monetaria no convencional, Cúrdia y 

Woodford (2011) analizan dos alternativas que no se encuentran en el modelo Neo 

Keynesiano básico: las variaciones en el tamaño y en la composición de la hoja de balance 

del banco central; las cuales se identifican con la implementación de una política de oferta 

de reservas y una política de crédito del banco central. En términos generales, las extensiones 

al modelo permiten asignar un papel para la intermediación financiera. Uno de los resultados 

centrales es que la incorporación explícita de la hoja de balance del banco central no implica 

necesariamente que haya lugar para una política de relajamiento cuantitativo como una 

herramienta adicional de estabilización, aun cuando la economía se encuentre en una trampa 

de liquidez. Los autores invocan la experiencia del BJ entre 2001 y 2006 (donde la 

implementación del relajamiento cuantitativo fue insuficiente para impulsar la reactivación 

económica), para argumentar que su resultado teórico puede ser muy cercano a la realidad. 

En cambio, el modelo indica que puede existir un papel para la política de crédito del banco 

                                                
20 En los modelos Neo Keynesianos, la tasa de interés natural se define como “la tasa de interés real de equilibrio 

en una economía sin fricciones monetarias” (Amato, 2005, p. 730), es decir, con precios y salarios flexibles. La 

presencia de una tasa natural negativa es un factor importante que en la literatura actual puede conducir a una 

trampa de liquidez (por ejemplo, en Krugman, 1998 y Adam y Billi, 2006).  



17 
 

central (o para una compra de activos específicos) cuando los mercados financieros están 

dañados. 

La intervención directa de la autoridad monetaria como intermediario en el mercado de 

crédito también es analizada por Gertler y Karadi (2011). Estos autores desarrollan un 

modelo macroeconómico cuantitativo para analizar, en un escenario de crisis financiera 

simulada, los efectos de implementar una política no convencional: el banco central capta 

fondos de los hogares para canalizarlos a las empresas con el fin de compensar una ruptura 

en el flujo de crédito otorgado por los intermediarios financieros privados. Uno de los 

resultados centrales del modelo es que, cuando se incorpora la presencia del límite inferior 

para la tasa de interés nominal y el banco central implementa su política de crédito en la 

crisis, la contracción del producto es menor que cuando no se toma en cuenta dicho límite. 

Otro ejercicio interesante en el modelo de Gertler y Karadi es la evaluación de las ganancias 

netas, en términos de bienestar, de la política monetaria no convencional. El modelo sugiere 

que, mientras los costos en términos de eficiencia son pequeños, las ganancias son muy 

significativas. Este resultado conduce a un análisis normativo de la política de crédito del 

banco central que resalta las bondades de su intervención directa en el mercado de crédito 

versus una política alternativa de inyección de capital a los intermediarios financieros 

privados.  

Por otra parte, Hamilton y Wu (2012) examinan opciones alternativas de política monetaria 

en presencia de una trampa de liquidez. Asimismo, desarrollan estimaciones empíricas de los 

efectos de la estructura de vencimiento de la deuda del Tesoro estadounidense en poder del 

público sobre la estructura temporal de tasas de interés. Esta revisión los conduce a enfocarse 

en una estrategia particular que consiste en tratar de influir sobre la estructura temporal de 

tasas de interés a través de la estructura de vencimiento de los títulos adquiridos por la 

Reserva Federal mediante operaciones de mercado abierto consideradas como “no estándar”. 

3.2.2 Política Fiscal  

La política fiscal se sigue considerando como un instrumento importante para la salida de la 

trampa de liquidez, pero la razón es algo diferente a la señalada en la visión keynesiana 

tradicional: las medidas fiscales funcionan porque sirven como refuerzo de la política 
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monetaria al crear mayor confianza en los agentes de que el banco central mantendrá su 

política anunciada para generar inflación y mantener la tasa de interés nominal baja, hasta 

que la economía salga de la depresión. Es decir, la política fiscal es un apoyo para que la 

política monetaria pueda incidir sobre las expectativas de los agentes.  

Por ejemplo, Benhabib et al. (2002) proponen una política de estabilización que consiste en 

un estímulo fiscal que se active automáticamente cuando la inflación esté disminuyendo y la 

economía se dirija hacia un estado estacionario de trampa de liquidez. Específicamente, la 

regla fiscal consiste en un superávit presupuestal sensible a la inflación, que exija una 

reducción de los impuestos cuando la inflación disminuya. Así, a medida que la economía se 

acerque a la trampa de liquidez, los déficits fiscales se volverán tan grandes que el estado 

estacionario con una baja inflación resultará fiscalmente insostenible, de manera que deja de 

ser un equilibrio compatible con el supuesto de expectativas racionales. Vale la pena señalar 

que, aunque los autores apelan a la política fiscal como medida para superar la trampa de 

liquidez, la razón es muy diferente a la que se arguye en el modelo keynesiano tradicional. 

Es decir, el mecanismo a través del cual actúa la expansión fiscal no es el multiplicador 

keynesiano sino sus efectos sobre la restricción presupuestal intertemporal del gobierno. El 

segundo enfoque consiste en cambiar de una regla de tasa de interés a una regla de 

crecimiento de la oferta monetaria, la cual también debe estar acompañada por una política 

fiscal adecuada; es decir, una que a medida que la tasa de interés se acerque a cero vuelva al 

gobierno intertemporalmente insolvente. 

3.2.2.1 Multiplicador fiscal 

En los modelos Neo Keynesianos también hay lugar para analizar el impacto del gasto de 

gobierno a través del multiplicador fiscal. Woodford (2011), examina los factores que 

determinan el tamaño del multiplicador del gasto de gobierno bajo diferentes escenarios de 

política monetaria. Aunque el autor realiza experimentos de política en el contexto de 

diferentes modelos (neoclásico básico, Neo Keynesiano sin una especificación particular 

sobre el ajuste de precios y salarios y Neo Keynesiano con salarios flexibles y ajuste 

escalonado de precios) y formulaciones para la regla de Taylor, el caso que nos resulta de 

mayor interés es cuando toma en cuenta la presencia del límite inferior de la tasa de interés 
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nominal de corto plazo. La cuestión que el autor evalúa en ese modelo es el efecto de elegir 

un gasto de gobierno elevado durante una crisis (la cual se manifiesta en un aumento en el 

diferencial de tasas de interés provocado por un disturbio en el sector financiero), tomando 

como dado el valor del gasto de gobierno durante los tiempos normales (es decir, cuando no 

hay crisis) y una política monetaria descrita por una regla de Taylor. En este modelo el 

multiplicador que se obtiene es mayor a 1 y, de hecho, puede ser muy superior a 1. Por tanto, 

el autor concluye que cuando la tasa de interés se encuentra restringida por su límite inferior, 

el gasto de gobierno puede proporcionar un impulso importante para elevar el producto y el 

nivel de bienestar en la economía. Asimismo, Woodford enfatiza que si bien el efecto de un 

estímulo fiscal es muy favorable cuando la política monetaria está restringida por el límite 

inferior de la tasa de interés nominal, la política fiscal expansiva debe cancelarse cuando la 

trampa de liquidez haya sido superada. Esto se debe a que el incremento en los impuestos 

que se puede requerir para pagar la deuda pública una vez superada la crisis, puede reducir 

significativamente el efecto favorable de la expansión fiscal durante la crisis, tanto en 

términos de producto como de bienestar. 

La magnitud del multiplicador del gasto también es evaluada por Christiano, Eichenbaum y 

Rebelo (2011) en un marco Neo Keynesiano bajo diferentes escenarios. El caso que nos 

interesa es el que se deriva de la versión del modelo sin capital y donde la tasa de interés 

nominal es constante debido a que ha alcanzado su límite inferior. El multiplicador que 

resulta es aproximadamente tres veces mayor al multiplicador que se obtendría si la tasa de 

interés nominal estuviera por encima de cero. La intuición de por qué el multiplicador puede 

ser tan grande cuando la tasa de interés permanece constante en cero es la siguiente: el 

aumento en el gasto de gobierno lleva a un aumento del producto, el costo marginal y la 

inflación esperada. Con una tasa de interés nominal nula, el aumento en la inflación esperada 

lleva a la baja a la tasa de interés real, lo que genera un ascenso en el gasto privado (una 

reducción en el ahorro deseado). La expansión en el gasto genera un aumento adicional en el 

producto, el costo marginal y la inflación esperada lo que lleva a una disminución adicional 

en la tasa de interés real. El resultado neto es un gran aumento en la inflación y el producto. 

Otra conclusión interesante con respecto al papel de la política fiscal en una trampa de 

liquidez es la que obtienen Eggertsson y Krugman (2012). El modelo que desarrollan estos 
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autores muestra que contrario a lo que se piensa generalmente, una depresión causada por un 

sobreendeudamiento del sector privado puede ser solucionada incurriendo en más deuda, 

pero en este caso deuda del sector público. Es decir, un gasto de gobierno financiado con 

déficit puede ayudar a que la economía evite el desempleo y la deflación en tanto los agentes 

privados endeudados logran sanear sus hojas de balance. 

E) Conclusiones 

Sin duda, la depresión japonesa de los noventa y la crisis financiera global de 2007-2008 

fueron los eventos clave que renovaron el interés académico por analizar el papel de la 

política monetaria en un escenario de bajas tasas de interés. Asimismo, el marco teórico Neo 

Keynesiano en el que se inscribe la mayoría de estos estudios ha dado lugar a nuevas 

conclusiones que no se encuentran en el viejo enfoque. Por ejemplo, la política monetaria no 

es totalmente ineficaz en un escenario de trampa de liquidez. Las medidas no convencionales 

aparecen como una herramienta alternativa del banco central para incidir sobre la demanda 

agregada y el nivel de precios, aunque reducir las tasas de interés a cero ha demostrado ser 

insuficiente para reactivar la actividad y se presenta el riesgo de deflación en varios países 

ricos. “Aun cuando muchos políticos siguen comprometidos con la consolidación fiscal, 

muchos economistas ahora argumentan que el estímulo fiscal insuficiente ha sido uno de los 

mayores fracasos de la era posterior a la crisis”.21 Por lo tanto, la política fiscal sigue 

considerándose un elemento relevante, porque además del mecanismo del multiplicador, ésta 

puede actuar como un refuerzo de la política monetaria en la generación de expectativas 

inflacionarias.  

Finalmente, la evolución del número de publicaciones, el mapa de palabras y la frecuencia y 

año promedio de aparición de las palabras clave relacionadas con el estudio de la trampa de 

liquidez, nos han dado información relevante acerca de las tendencias actuales de 

investigación asociadas a este problema, por lo tanto el análisis bibliométrco demuestra ser 

una herramienta útil. Si bien la aplicación de métodos bibliométricos nos ofrece una visión 

                                                
21 Fiscal Multipliers: Where Does the buck stop? Six Big Ideas, The Economist, 13 de Agosto, 2016. 

http://www.economist.com/news/economics-brief/21704784-fiscal-stimulus-idea-championed-john-maynard-

keynes-has-gone-and-out 

 

http://www.economist.com/news/economics-brief/21704784-fiscal-stimulus-idea-championed-john-maynard-keynes-has-gone-and-out
http://www.economist.com/news/economics-brief/21704784-fiscal-stimulus-idea-championed-john-maynard-keynes-has-gone-and-out
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cuantitativa muy acertada sobre el tema, hemos complementado estos resultados con un 

análisis cualitativo basado en la revisión de las publicaciones más importantes en términos 

de citas. 
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