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LA TRAMPA

Algunos delos mayores bancos centrales delmuindo se

encuentran atrapados, ya que necesitan tasas deinterés
ultrabajas para estimular sus economias pero al mismo
igrosas burbujas comolaque

tiempo éstas inflan pe
desencadendla crisis financiera del 2008

PORROLANDO HINOJOSA
@RolandoHH

os bancos centrales
enalgunas de las ma-
yores economias del
mundo enfrentanuna
dificil decisién acerca
de cémo utilizar su politica mone-
taria, ya que las tasas de interés
ultrabajas que han usado como
estimulo posterior a la crisis del
2008 estan inflando peligrosas
burbujas inmobiliarias.

Algunos ejemplos de este
fenémeno pueden verse en Ca-
nada, Suecia y Australia, donde
los precios de la vivienda estan
registrando alzas veloces atin
mientras el resto de la econo-
mia se desacelera y la inflacion
se apaga.

Sin embargo, a pesar de que
los riesgos presentados por estas
alzas insostenibles de precios ya
han sido destacados por los mis-
mos bancos centrales, estas ins-

tituciones parecen ser incapaces

de frenar las burbujas mediante
alzas detasas deinterés por temor
de que estas acciones debiliten
aun mas el crecimiento de sus
economias.

El diario estadounidense The
Wall Street Journal sefiala que este
dilema subraya una cuestion

central en la politica monetaria
contemporanea: ¢deberian las au-
toridades mantenerse enfocadas
sobresumeta principal de controlar
la inflacion, o deberian también
enfocarse en frenar las burbujas
financieras antes de que crezcan
demasiado?

Aundespués de que una burbu-
jainmobiliaria en Estados Unidos
precipito la peor crisis financiera
y econdmica desde la Gran De-
presion, mostrando los riesgos de
dejar que los mercados resuelvan
por si mismos situaciones como
éstas, no existe consenso entre
las autoridades respecto a esta
cuestion.

|
Aunque losriesgos

yasondestacados
por los ban"

centrales

Esta trampa inmobiliaria se sien-
te particularmente en Canada,
el tercer mayor consumidor de
exportaciones mexicanas en el
mundo y un socio clave del pais
como parte del Tratado de Libre
Comercio de América del
Norte (TLCAN).

La economia
canadiense es
altamente de-
pendientedela
explotacionde
recursos natu-
rales,sobretodo
en el rubro ener-

de
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Unaburbuja es como una flama que

gético y minero. Estos sectores
representan de forma directa e
indirecta casi un quinto del pro-
ducto interno bruto (PIB) del pais.

Como consecuencia del co-
lapso que los precios de estos
productos han registrado en los
ultimos anos, el crecimiento de
la economia canadiense se ha
estancado, obligando al Banco
de Canada (BoC, por sus siglas
eninglés) amantener su tasa de
interés de referencia en un nivel
cercano a su minimo historico, y
actualmente ésta se encuentra
en un ciclo de recortes.

Desde enero del 2015 hasta
la fecha, las autoridades mo-
tarias de Canada han tenido
cortar su tasa dos veces,

después de haberla mantenido
intacta durante casi cinco afos.

Esta tasa de interés ultrabaja
reduce los costos crediticios, es-
timulando el endeudamientoyla
actividad econémica, incluyendo
lademandadel sectorinmobiliario
y en consecuencia los precios de
la vivienda.

En Vancouver el precio inmo-
biliario de referenciaregistré un
incremento interanual de 32.1 por
ciento durante junio, segtin da-
tos de la Asociacion Inmobiliaria
de Canada. En Toronto, el mismo
indicador mostro un crecimiento
de 16 por ciento durante el mismo
periodo.

En ese mismo mes, el BoC ad-
virtié que estas alzas de precios

necesita oxigeno para continuar. Cuando
ves que no hay oxigeno, las cosas cambian”

Economista estadounidense

del PIB canadiense
que representa el
endeudamiento de
los hogares del pais,
el cual ha crecido
considerablemente
gracias a las tasas
de interés ultrabajas

probablemente soninsostenibles,
y destaco los riesgos que podrian
presentarse si estas burbujas se
revientan.

Sin embargo, Stephen Poloz,
gobernador del BoC, dijo enuna
entrevista lasemana pasada que
estas preocupaciones no evita-
ran que el bancorecorte aiun mas
su tasa con tal de estimular ala
economia canadiense.

“Los riesgos claramente van
en aumento. Sélo no sé qué tan
grande son los riesgos”, dijo Poloz
lasemanapasadadurantelarueda
de prensasubsecuente al anuncio
de politica monetaria del BoC.

En parte el dilema de institu-
ciones como el BoCradicaenla

el monto total

de deuda en el mundo
con unrendimiento a
tasa de interés negativa
afinales de junio, segun
datos Fitch Ratings

preponderancia que la politica
monetaria ha cobrado enlos tl-
timos afnos como herramienta
paralidiar con las consecuencias
de la Gran Recesion.

“El banco central sélo esta
haciendo su trabajo, que es in-
tentar mantener lainflaciéon en
su nivel objetivo”, dice Poloz,
agregando que el bajo creci-
miento de los ultimos afos “ha
mantenido alos bancos centrales
en juego por mucho mas tiempo
de lo que cualquiera hubiera
esperado”.

Subrayando este ultimo pun-
to, el gobernador explica que el
problema no son las tasas bajas,
sino el extendido periodo que
éstas han perdurado.

“Normalmente, (estas medi-
das) no duran mucho. Puedes

interanual que
registraron en
promedio los precios
inmobiliarios en junio
en Vancouver, el
mercado mas inflado
de Canada

tener un afio o algo asi en el cual
las tasas de interés son mas ba-
jas de lo usual. Es sélo cuando
duran mucho tiempo que (los
riesgos) comienzan a acumu-
larse de forma preocupante”,
declaré Poloz.

Pero mientras el mayor creci-
miento econémico no vuelvaa
las economias desarrolladas, las
autoridades como Poloz se veran
atrapadas enesteriesgosodilema.
“Enverdad estan atrapados entre
la espaday la pared”, dijo Derek
Holt, economista en el Bank of
Nova Scotia, en entrevista con
The Wall Street Journal.

Esta trampa inmobiliaria se
siente particularmente en Cana-
da, el tercer mayor consumidor
de exportaciones mexicanas en
el mundo

Puedes tener un aio o algo
asienelcuallastasasde
interés son masbajas de

‘ lo usual. Es s6lo cuando
, duran mucho tiempo que
\ (los riesgos) comienzan

aacumularse de forma
preocupante”

Gobernador del Banco de Canada

cimientode
orma sostenible”

Vicepresidente de BlackRock
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EL OTRO GOLPE

La inestabilidad politica que prevalece

en el pais no solo se tradujo en un colapso
repentino de lalira, sino que genero un
nuevo episodio de incertidumbre que podria
contagiarse a otros mercados emergentes

y que deja en vilo ala economia turca

POR RODRIGO CARBAJAL
@RodrigoCarbajal

I golpe de estado fallido en
Turquia no sélo dejé una

cicatriz politica. El levanta-
mientodeunapartedelos militares
turcos en contra del gobierno del
presidente Recep Tayyip Erdogan
provocé unareaccion inmediata
en el mercado.

El viernes, en el punto mas
algido de la crisis politica, la lira
llegé a desplomarse casi 5 por
ciento frente al ddlar, la mayor
caida intradia desde la crisis glo-
bal del 2008. En ese momento,
aun eraincierto si sobreviviria el
gobierno de Erdogan.

La aversion al riesgo se volvio
generalizada en el mercado. El
peso, la divisa emergente mas
operada del mundo, cerré el
viernes en la tarde con una pér-
dida de 1.29 por ciento frente al
ddlar. La moneda mexicana es
comunmente referida como un
termometro del sentimiento de
los inversionistas hacia activos
emergentes.

Jorge Mariscal, director de in-
version paramercados emergentes
en la firma UBS Wealth Manage-
ment, dijo a Reuters que la crisis
politicade Turquia sirve comoun
recordatorio delaimportanciade
los riesgos especificos que con-
lleva cada una de las economias
emergentes.

Los bonos de deuda soberana
de Turquia presentaron una alza
de 173 puntos base en su prima
de riesgo, su mayor alza,desde

INDIGO.COM MARTES 19 DE JULIO 2016

Creo quesi

pides
prestadomasde
100 mil millones
deddlaresa
bancos extranjeros
en un pais que
seencaminaa
convertirse
enunarepublica
bananera, como
inversionista,
vasatener
que mantener
unojoenlapuerta
desalida”

Administrador del fondo
deinversion GAM UK

2013, un afio que fue particular-
mente malo para los mercados
emergentes dado que laReserva
Federal de Estados Unidos anuncié
el fin de su programa de compra
masiva de bonos.

El domingo, el gobierno de
Erdogan comunicé que habia
recobrado el control del pais y
de la economia. Al dia siguiente,
el valor de la lira frente al dolar
registré un avance que alcanzé
el 3 por ciento intradia.

Sin embargo, el intento de
golpe de estado se sumé a una
serie de preocupaciones que ya
estaban pesando sobre la eco-
nomia de Turquia. Tanto HSBC
como Goldman Sachs pronostican
que lalira turca continuara una
trayectoria de depreciacion.

Ambasfirmas argumentanque
esta trayectoria obedece nosélo
alaincertidumbrederivadadela
crisis politica, sino a un creciente
déficit de cuenta corriente que
ya alcanza el 4.5 por ciento del
productointerno brutode Turquia.

Por otraparte, laincertidumbre
politica podria traducirse en una
crisis bancaria.con alcances de
mayor magnitud para la econo-
mia real que un deterioro de la
paridad cambiaria.

De acuerdo al Banco de Pagos
Internacionales, los bancos tur-
cos tienen un pasivo de 120 mil
millones de délares con entidades
financieras del exterior.

Esto vuelve al pais vulnera-
ble a un cambio de sentimiento
repentino en la percepcion que
los inversionistas tienen de la
economia turca.

Pese a‘la turbulencia, hasta
el momento, la mayoria de los

"Winversionistas considera que la

situacion.turca no representa
un evento sighificativo paralos
mercados globales, al menos no
como el Brexit.

Tras la crisis politica, e:Lbanco
central comunico que ofreceria
liquidezilimitada alos bancos y
que tomaria “todas las medidas
necesarias” para mantener la es-
tabilidad del sistemafinanciero. ®




