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DISTORSIONES ECONÓMICAS

En las horas transcurridas entre el 
12 y el 15 de septiembre de 2008, 
el banco de inversión estadouni-
dense Lehman Brothers escribió 
las últimas páginas de su centena-
ria historia. 

Su caída originó un colapso del 
sistema financiero, que resultó en 
una oleada de quiebras bancarias 
y en el derrumbe de las bolsas in-
ternacionales, que no tocaron suelo 
hasta seis meses después.

En ese periodo, el Dow Jones 
retrocedió un 42.5 por ciento, 
mientras que el Índice de Precios 
y Cotizaciones (IPC) 
se desplomó 33.7 por 
ciento.

Aunque los mercados 
accionarios desde aquel 
entonces se han recu-
perado, Europa apenas 
crece, a pesar de que 
el programa de inyec-
ción de liquidez lleva 
ya algunos meses, y su 
inflación simplemente 
no repunta. Japón está 
en una situación muy similar, con 
crecimiento e inflación bajos.

En tanto que Estados Unidos e 
Inglaterra son los países que cre-
cen sostenidamente, pero con una 
inflación incómodamente baja, 
mientras que las condiciones de 
los países emergentes se van dete-
riorando porque al final de cuentas 
dependen de China y de las nacio-
nes más desarrolladas. 

La gran mayoría de los gobier-
nos no pueden utilizar la política 
fiscal para ayudar al crecimiento 
con gasto, inversión o recortes de 
impuestos, porque las deudas aún 

son grandes.
Así, los bancos centrales tie-

nen el timón en sus manos y es-
tán haciendo todo lo que pueden 
para revivir el crecimiento, con 
tasas de interés en mínimos, 
además de programas de estí-
mulo no convencional, como 
la compra de bonos en los mer-
cados.

Entre las consecuencias de un 
mundo débil y la alta oferta ha 
destacado la baja sostenida en 
los precios de las materias pri-
mas, empezando por el petróleo. 

Analistas consideran que es-
tas tendencias dañan a los paí-

ses productores, y 
presionan la infla-
ción a la baja en to-
dos lados.

Así mientras el 
mundo espera la 
posible alza de la 
tasa de interés de la 
Fed para este 17 de 
septiembre, China 
inesperadamente 
devaluó su mone-
da alrededor de 3.0 

por ciento para moverse hacia 
a un régimen cambiario más de 
mercado, y los inversionistas 
lo tomaron como una manio-
bra para ayudar a la economía 
a través de las exportaciones, lo 
que hizo pensar a los expertos 
que su economía está en peores 
condiciones de lo que muestran 
las cifras.

Todo esto ha provocado que 
resurjan severas dudas sobre 
el crecimiento de la economía 
global, justo a siete años de la 
quiebra del legendario Lehman 
Brothers.
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De EU a China:  
un viaje de ida  
y vuelta en la 
economía global

Proyecciones

En medio de un interesante debate 
abierto a nivel mundial, la Reserva 
Federal (Fed) de Estados Unidos 
sorprendería a los mercados finan-
cieros si concreta el incremento 
de la tasa de fondos federales este 
jueves 17 de septiembre, ya que la 
probabilidad de que lo haga es de 
un 26 por ciento, de acuerdo con 
inversionistas.

“No hay fecha que no se llegue 
ni plazo que no se cumpla”, reza 
un refrán. 

Finalmente este miércoles y 
jueves de septiembre, justo a sie-
te años del debacle financiero de 
Lehman Brothers, se reunirá el Co-
mité de Mercado Abierto (FOMC, 
por su sigla en inglés) de la Fed 
para discutir el curso de la políti-
ca monetaria y decidir qué hacer 
con la tasa de referencia.

La atención se volcará el jueves 
con el comunicado de política mo-
netaria pasado el medio día y será 
acompañada de una conferencia de 
prensa de Yanet Yellen, presiden-
ta de la Fed, y proyecciones econó-
micas de los miembros del FOMC.

De acuerdo con Arturo Espinosa, 
director de Renta Variable de San-
tander, la probabilidad de que la 
Fed eleve su tasa en la reunión de 
septiembre implícita en los futuros 
de los fondos federales, se ubica 
en un 26 por ciento, por lo que si 
el banco central estadounidense 
efectivamente actúa en dicha re-
unión sorprenderá a los mercados.

Detalla que 52 de los 103 econo-
mistas en la encuesta de Bloom-
berg anticipan que la Fed elevará 
su tasa en la reunión del 16-17 de 
septiembre. 

Dentro de los intermediarios que 
esperan que la Fed eleve su tasa en 
dicha reunión se encuentran: JP 
Morgan, Citigroup, Bank of Ame-
rica Merril Lynch, Deutsche Bank, 
Wells Fargo, Capital Economics 
y Cantor Fitzgerald, entre otros, 
como el propio Santander.

Hace unos meses la propabilidad 

dólares en agosto, y de que sus re-
servas de divisas han caído 11 por 
ciento en 12 meses.

“Existe una división entre los 
integrantes sobre la cercanía a 
las metas de empleo e inflación. 
Con los datos disponibles hasta 
la reunión de finales de julio, los 
miembros consideraron apropia-
do esperar a una mayor evidencia 
que pueda justificar el alza, por lo 
que consideramos que las últimas 
minutas no muestran una inten-
ción clara de alza en la reunión de 
septiembre y los datos publicados 
hasta el momento no son suficien-
tes para justificar un alza”, destaca 
Roberto Campuzano.

El director de Estrategia y Ges-
tión de Portafolios de Invex destaca 
que existe una posibilidad de que el 
Comité opte por empezar el lento 
ciclo de normalización en esta re-
unión para mandar una señal clara 
al mercado y eliminar así una de 
las mayores incógnitas en el esce-
nario internacional. 

BofA Merrill Lynch Global Re-
search anticipó que con una recu-
peración estable de la economía, 
es probable que la Fed aumente las 
tasas en el momento en que regis-
tre cierta estabilidad.

Fed sorprendería a los 
mercados si eleva las 
tasas este jueves
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R Inversionistas 
consideran que la 
posibilidad de que lo 
haga es de 26%

R Hace unos meses la 
probabilidad era de 
70%, pero ésta ha 
bajado con el tiempo 

Los escenarios. En un escenario 
la Fed subiría sus tasas este 
mes; otro más probable es que 
lo haga hasta diciembre; y el 
menos probable es que el retra-
so sea “semi-permanente”.

El futuro. Después de que la Fed 
aumente tasas se prevén pos-
teriores incrementos en cada 
reunión, según BofAML.

Las dudas. Se prevé una mo-
desta presión al alza sobre el 
dólar frente a una amplia gama 
de monedas en el siguiente 
periodo.

FOCOS

era de 70 por ciento de que la Fed 
subiera tasas, la cual ha aminora-
do por la complejidad económica 
mundial. 

Por lo que la gran mayoría de los 
analistas internacionles perciben 
que los riesgos siguen con China, 
que está gastando muchos dóla-
res en el yuan, 90 mil millones de 

La decisión  
de China   de deva-
luar su  moneda 
elevó el riesgo 
de una guerra de 
devaluaciones, pero 
la gran mayoría 
de las monedas se 
depreciaron  ante la 
demanda  de dólares.

FUENTE: CBRATINGS

Política monetaria en el mundo

País Instrumento Nivel actual Último cambio Próxima junta

Brasil Tasa de referencia 14.25 50 pb (jul 30) 21-oct

Estados Unidos Fondeo Fed 0.00 - 0.25 75 pb (dic 08) 17-sep

México Tasa de referencia 3.00 50 pb (jun 14) 21-sep

Reino Unido Tasa repo 0.50 50 pb (mar 09) 06-oct

Eurozona Tasa re� 0.05 10 pb (sept 14) 22-oct

China Tasa de préstamos 4.60 25 pb (ago 15) -

Japón Tasa repo 0.00 - 0.10 10 pb (oct 10) 15-sep

Los bancos centrales del mundo manejan una política monetaria dispar, aunque en su 
mayoría tienen su instrumento monetario en mínimos históricos, como EU y México.
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FUENTE: BLOOMBERG

Probabilidad de que la FED suba las tasas a 0.50 por ciento, según inversionistas.

Menos claro

Los inversionistas ya no están tan seguros de que la FED subirá sus tasas esta 
semana
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