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Trampa de liquidez,
éya esta EU ahi:

Bernanke fue uno delos cri-
ticos del fuerte descenso de
tasas de 2001-2006, y aho-
ra parece que no sélo lo ha ol-

areducciéndela

tasa de fondos fe-

derales al rango

de cero a 0.25 co-

mienza a generali-

zarlaideade que
el sistema monetario de EU esta
inmerso en una peligrosa trampa
deliquidez.

Por ello, los banqueros cen-
trales agrupados en el BIS, que
dirige Jaime Carvana, comien-
zan afijar distancias del siste-
ma lidereado por BenBernanke.
JeanClaudeTrichet, del Banco
Central europeo, adelant6 que
llegd al limite de baja entasasy
el de Inglaterrala ubicé en dos
por ciento con la intencién de
no reducir mas sus tasas.

Una trampa de liquidez
ocurre cuando las tasas nomi-
nales de interés se acercan o
soniguales a cero, lo que pro-
voca que la autoridad moneta-
ria sea incapaz de estimular la
economia utilizando las herra-
mientas tradicionales. Enuna
situacion ast, los ahorradores
no esperan altos rendimientos
en sus inversiones fisicas o fi-
nancieras, de manera que deci-
den mantener sus ahorros de-
positados en cuentas a la vis-
ta, muy liquidas, a plazos muy
cortos o incluso debajo del col-
chén, mas que invertir en el lar-
go plazo. Eso hace la recesion
mads severa e inclusive puede
contribuir a una deflacién.

En tiempos normales, la
autoridad monetaria puede
estimular la economia redu-

ciendo su tasa de referencia o
incrementando la base mone-

taria, pues ambas acciones es-
timulan el crédito.

Y siusted es seguidor del
mercado de Treasuries, tras
la decision de ayer de la Fed,
las tasas delos T-Bill a un mes
se fueron a cero, a tres meses
en 0.03; a seis meses en 0.22,
aun aflo en 0.45; a 10 afios en
2.29y a 30 afios en 2.80, y no
hubo una estampida.

El movimiento de fly to
safety, que se inici6 por ahi de
febrero o marzo de este afio,
muestra que los inversionis-
tas de todas partes del mundo
parecen decididos a quedarse
estacionados en los bonos del
Tesoro, antes de invertir en la
economia, pues no hay con-
fianza en la intermediacién
bancaria y no bancaria, y enla
expectativa econémica en el
mediano y largo plazo.

Aunque Bernanke no lo di-
ga,la Reserva Federal estd en
ese indeseable punto: la indi-
ferencia monetaria. Lo peor
es que las medidas para usar
subalance, como la compra de
deudarespaldada en hipotecas
y delas agencias de vivienda,
la compra de bonos de tesoro
alargo plazo, repiten el error,
pues ni se rescata al deudor hi-
potecario ni se propicia un sa-
neamiento bancario acompa-
fiado de la inversion privada.

A eso sele llama trampa de
liquidez o que EU se ha japo-
nizado. Lo curioso es que Ben

vidado, como lo cuestiona
Krugman, el nobel de Econo-
miay columnista de The New
York Times, pues para usar su
balance se requiere voluntad,
mucha creatividad y jsuerte!.
Como diria PaulKrugman,
(que gané el Nobel de este afio
justo por advertir de la tram-
pay su peligros), la nueva liqui-
dez que se busca inyectar ala
economia real debe trasladarse
via bancos, pero si éstos siguen
sobreviviendo y son incapaces
de dar crédito, esa liquidez se
quedar4 atrapadajusto deba-
jode quienes no quieren o pue-
den prestar. En México se com-
praron dos pesos de deuda por
cada peso de capital inyectado,
érecuerda? Pese alos politicos,
eso permitié que larecesion del
95 fuera de 18 meses, pero per-
miti6 reflotar ala economia en
un afio, aunque el saneamiento
bancario tomé siete afios.

DeFondosaFondo

Durante 2008, Eduardo Pé-
rezMotta ha impulsado fuer-
temente la relacién de la Cofe-
co con el Poder Judicial dela
Federacion (PJF), como en es-
te espacic se informd, se han
organizado diversas visitas de
magistrados y jueces de ta-

lla internacional como Frédé-
ricJenny y Vaughn Walker, de
Franciay EU, respectivamen-

Continda en siguiente hoja

Pagina 1 de 2

$ 21017.56
Tam: 439 cm2

OSANCHEZ

2008.12.17



CP.

EXCELSIOR

EL FERIOMMCD DE LA VIDA NACIONAL

Fecha Seccién Pagina
17.12.2008 Dinero 5

te, conlafinalidad de que com- toria(ascendi6 a casi 70 millones tor de Aeroméxico, Manuel Bor-
partan su experienciaenmate-  de délares), la cual fue ratificada  ja, pues, aprovechando la inau-
ria de competencia econémica  por el PJF. guracién dela ruta a Sao Paulo,
conlos jueces de nuestro pa:is. Y apropégitf). El plenq dela  seentrevist6 con FedericoFleu-

Por otrolado, el acercamien-  Cofeco autorizé6 desde el jue- ry, director de Embrear y como
to que harealizado la Cofeco '\;r:s‘y sjn ffzs’(c}rli\zc(iiérﬁﬁptre;l invité a directivos de GE Finan-

; § Tmien e Mexico, de cial (una de las dos arrendado-
ﬁf&;ﬁgggﬁéﬁ?&%ﬁﬁ;- GermanlLarreay asociados,a  rasde aviones), platicaron con
t4 dando resultados. El Cuarto ~ 2dquirir Cinemex ala estaduni-  jogo JorgeFilho, del Banco de
Tribunal Colegiado en Materia ~ dénse AMCEntertainmenten  Desarrollo de Brasil, para meter
Administrativa del Primer Cir-  Rocomenosde 315 millonesde  gyrantfa estatal alanegociacion.
cuito acaba de emitir ocho crite- dolares por los 44 complejos ci- Casinada. HSBC, que diri-
rios judiciales obligatorios (ju- nematogrificos. La resolucion ge LuisPefia, toma la decision de
risprudencias) y tres tesis aisla- 10 tiene ninguna condicionali- ;oo jag op,eraciones de compra
das que confirman el sentido de dad, por lo que Entretenimiento y venta de délares en efectivo en
las resoluciones que ha emitido ggggﬁg‘;}%‘{%ggﬁiggﬁia la ventanilla de sus sucursales. A
rehcjados ol ciso Qe asexcly. Mil900 salasy 320 unidadesde Bl CEONEo, s eSO
sividades que realizaban los em- gomggglllli’r zidﬁgl?a%lé‘;j:n?;f: biarias mediante sistemas elec-
ol deCony ol B LR s oo et
la%ta mas altaI;,n toda sﬁ his- El que explora la compra de en‘C@]erOS.h ad]?n o
aviones brasilefios es el direc- Trarse mucho dinero.
Pagina 2 de
2008.12.17




