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Activo

Bancos centrales deben drenar billones  
de dólares, pero navegan en aguas turbulentas

GEOECONOMÍA

ANTONIO 
SANDOVAL

Los mercados y la economía en 
general se volvieron adictos a la liqui-
dez monetaria, esto nos puede llevar a 

una encrucijada

L
os mercados y las econo-
mías se volvieron adictos 
al dinero; primero fue la 
política monetaria expan-
siva que trataba de sacar a 
las economías de la des-
aceleración previa a la cri-

sis, pero cuando llegó la pandemia la 
política monetaria se volvió ultra-ex-
pansiva y el mundo se llenó de dinero.

Pero no solamente se llenó de di-
nero, se inundó de liquidez, sino que 
además esas montañas de dinero eran 
muy baratas, excesivamente baratas, 
casi gratis para efectos prácticos.

Pero el mundo cambió y ahora los 
bancos centrales enfrentan el gran 
dilema de retirar esos billones de dó-
lares que dan vuelta por los circuitos 
financieros globales y están impulsan-
do a la inflación, mientras no salgan 
del mercado el crecimiento de precios 
no cederá como debe ser.

Los propios banqueros centrales 
admiten que la ruta para los próximos 
meses es totalmente incierta bajar la 
liquidez, drenar esa enorme masa de 
dinero será como estacionar un coche 
a ciegas, no se sabe si quedará correc-
tamente estacionado o sin problema 
alguno, o bien impactará otros auto-

móviles, la banqueta o incluso caerá 
en un precipicio al no saber en qué 
terreno te mueves.La política mone-
taria se irá acomodando según vayan 
reaccionando los agentes del mercado; 
los bancos centrales sientan que el ni-
vel de reservas es bajo y tanto la Fed 
como el BCE podrían perder el control 
de los tipos de interés efectivos (los 
tipos de interés del mercado al que los 
bancos se prestan dinero unos a otros).

Y lo peor es que una vez que se 
pierde el control de las tasas se nece-
sita una intervención rápida y deter-
minante de los bancos centrales para 
recuperarlo.

Esto nos regresa al escenario re-
portado en el año 2019, en esa época 
la situación era diferente, los tipos de 
interés eran bajos y la inflación estaba 
controlada, lo que permitió a la Fed 
retomar el control de los tipos. Hoy la 
situación sería mucho más compleja. 
Como hemos visto estos días, se nece-
sita muy poco para generar un pánico 
bancario, quebrar algunas entidades y 
provocar una crisis crediticia.

Las cifras que tenemos son impre-
sionantes, la agencia de calificación 
Fitch ha publicado un informe en el 
que analiza esta reducción coordina-
da del balance. Se produce un cambio 
masivo en el flujo de liquidez de los 
bancos centrales. Las compras combi-
nadas de activos de la Reserva Federal, 
el BCE, el Banco de Inglaterra (BoE) y 
el Banco de Japón (BoJ) serán negativas 
por una suma de un billón de dóla-
res tanto en 2023 como en 2024. Este 
endurecimiento cuantitativo global a 
gran escala será un marcado contraste 
con lo ocurrido en 2022.

¿Esto qué significa?, que hay billo-
nes y billones de dólares en el mun-
do circulando, pero es dinero ficticio 
porque no se sustentó en actividad 
productiva sino en política monetaria.

Tan solo el año pasado los balances 
globales de la banca central crecieron 
500,000 millones de dólares, tras haber 
aumentado 5 billones en 2020 y 3 billo-
nes en 2021. Este año la reducción será 
de un billón de dólares, pese a que el 
BoJ seguirá expandiendo su balance.

Pero la oferta de bonos en el merca-
do aumentará considerablemente, de 
modo que los mercados deben absor-
ber esta nueva oferta en un momento 
de endeudamiento gubernamental 
aún elevado.

Mientras tanto, la banca tiene que 
ir adaptándose a un nuevo entorno 
en el que la liquidez será más baja y, 

sobre todo, mucho más cara. Esto ge-
nera riesgos importantes como ya se 
ha podido ver.

Las subidas de tasas de interés son 
benéficas para la rentabilidad del sec-
tor bancario pero a la vez incrementan 
la fragilidad financiera y el riesgo de 
que la banca termine ‘peleando’ por el 
pasivo (por obtener depósitos) a medi-
da que la liquidez se reduzca.

Es probable que se registren episo-
dios severos de estrés en los mercados 
financieros ante la situación que poco 
se conoce o no se difunde como debie-
ra. Por ahora los bancos centrales han 
priorizado el combate a la inflación. Y 
también es cierto que las fuertes caí-
das en bolsas y bancos han sido drás-
ticas, pero de corta duración.

La mala noticia es que aunque las 
turbulencias en los mercados ya han 
aparecido y la economía podría des-
acelerarse con intensidad, los bancos 
centrales todavía no han tratado si-
quiera la posible modificación de la 
reducción de sus balances.

Si los bancos centrales decidieran 
cortar de tajo la liquidez con la que 
inundaron al mundo, habría un colap-
so, lo saben y por eso no lo hacen, pero 
también saben que tarde o temprano 
deberán tomar alguna decisión, y pa-
rece que ese momento se acerca cada 
vez más.
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Un tianguis que rompió todos los récords
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URANTE 4 días se 
llevó a cabo el Tian-
guis Turístico 2023, y 
la Ciudad de México 
se perfilaba como la 
entidad que rompe-
ría récords en ventas, 

número de países asistentes, partici-
pantes, stands y hasta de medios de 
comunicación que le dan cobertura.

Los resultados fueron magníficos 
y superiores a la expectativa. La edi-
ción 47 logró la atención de 2 mil 338 
compradores, cifra 34% mayor que la 
de 2022 y 5 mil 111 delegados de mil 
429 empresas.

El evento realizado por 
primera vez en la Ciudad 
de México tuvo un 
alcance histórico, pues se 
registraron 88 mil 432 citas 
de negocio, de las cuales 53% 
concluyeron en ventas, cuyo 
monto preliminar rebasó los 
mil 240 millones de pesos, 
un 87% más que en 2022.

Una mención especial merece el 
trabajo de atención a medios de co-
municación, que realizó la agencia 
Nasci, que encabeza Margarita Robles 
Martínez, y que coordinó de manera 
eficiente junto con Aranza Barrón y 
Alejandra Pérez Bernal.

El próximo Tianguis 
Turístico se realizará  
en Acapulco, Guerrero  
del 11 al 15 de marzo  
de 2024.

EL BANCO de México anunció un au-
mento de 25 puntos base en su tasa de 
referencia, como lo descontó el merca-
do, y la dejó en 11.25%.

Con esta decisión de política mo-

netaria, el comportamiento futuro de 
la inflación se mantendrá a la baja, el 
peso perderá vigor ante el dólar, pero 
todavía no será el final del ciclo de alza 
de tasas.

LA INSEGURIDAD es un tema latente 
en el país, donde más de 20 entida-
des no lograr revertir cifras negativas, 
pero ese no es el caso de Querétaro. 
La entidad está reconocida, por pro-
pios y extraños, por sus altos están-
dares de seguridad desde hace varios 
años y gobiernos. La buena noticia 
es que el gobernador, Mauricio Kuri 
González, se comprometió a que esa 
situación así continuará y por ello 
presentó la nueva imagen de la poli-
cía estatal con la que busca tener una 
mayor cercanía con la población. El 
Ejecutivo estatal reconoció que es ne-
cesario trabajar más de la mano con 
la ciudadanía para avanzar en materia 
de seguridad y defensa de esa entidad. 
En ese estado del Bajío el tema de se-
guridad es prioritario, apegado a la 
ley en acciones centradas en resolver 
los problemas de la comunidad a par-

tir de un nuevo modelo de policía de 
proximidad y con la prevención social 
del delito, con base en la reinserción  
cívica y social.

PUNTOS Y LÍNEAS
RH, la cadena de muebles de alta cali-
dad, reportó por debajo de lo esperado 
por inversionistas…Peabody Energy 
confirmó un fuego en su mina Shoal 
Creek. No hubo incidencias y se inició 
una investigación… El mercado ve co-
mo positivo el regreso de Sergio Ermotti 
como CEO de UBS para vigilar la com-
pra de Credit Suisse… Micron Techno-
logy reportó por debajo de lo esperado 
y dijo que planea una reducción de 
personal más grande de lo menciona-
do anteriormente... Lucid, el fabricante 
de vehículos eléctricos, también planea 
cortar el 18% de su fuerza laboral… La 
FDIC contrató a Newmark Group para 
vender 60 mil millones en préstamos de 
Signature Bank.
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