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Después de la crisis financiera de 2008, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) llevé la tasa de interés
de referencia a niveles histéricamente bajos, que se acentuaron como consecuencia de la pandemia por covid-
19. Simultdneamente, adoptd varias medidas desde marzo de 2020 para proveer liquidez al mercado, dentro de
las que se destaca la ampliacién del programa de compra de activos en titulos del tesoro y titulos respaldados
por hipotecas, lo cual aumentd rdpidamente su balance. Dada esta postura de politica monetaria expansiva, el
sistema financiero global experimenté altos niveles de liquidez hasta 2021. Sin embargo, en un contexto de
recuperacion global del producto y del empleo durante 2021 y 2022, en el que los niveles de inflacién y sus
expectativas superaron las metas de politica, se ha observado un incremento sostenido de las tasas de interés
de referencia mundial. En particular, la Fed aumentd la tasa desde un rango del 0% al 0,25% en marzo de 2022
a un rango del 4,75% al 5,0% en el mismo mes de 2023. Aunado a esto, la Fed redujo las facilidades de liquidez
de forma gradual a través de la ralentizacién del valor de las compras de activos desde finales de 2021 y el
inicio del proceso de reduccién de su balance a partir de abril de 2022. Este acelerado endurecimiento de la
politica monetaria ha estado acompafiado de eventos de inestabilidad en bancos regionales de Estados Unidos,
debido a la materializacién de los riesgos de tasa de interés y de mercado asociados con las desvalorizaciones
de

sus portafolios.
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