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Coyuntura o ¿qué? 

• Hay varios temas estructurales que 
deberíamos conversar antes: 
• Política monetaria global expansiva, ya no 

es corto plazo. 
• Ni largo plazo: 

• Tasa de interés negativa y bancos adictos 
a ella. 

• Gobiernos también. 
• Por ende, sistema perverso que se nutre del 

futuro de los ciudadanos. 
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Política Monetaria Expansiva Permanente ¿Es posible? 

¿será esto? 
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Coyuntura o ¿qué? 

• Tasa de interés negativa y bancos adictos a 
ella. 

• Gobiernos también. 
• Aumentaron la mayoría su deuda y cada % 

adicional afecta sus cuentas fiscales. 
• Estamos en una trampa de deuda a bajo 

costo. 
• ¿Cómo salir de esta encrucijada? 
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• El sistema se ha acomodado a un nuevo 
equilibrio. 

• Nefasto para las personas pero muy 
conveniente para los Bancos Centrales. 

• Se ha hipotecado el futuro. 
• Y los gobiernos no pagan mucho por su 

deuda. 
• Las corporaciones tampoco. 

 
 
 
 

¿Será por algo? 
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• Ya descontaron todo. 
• Y por ende la política monetaria ya no 

funciona. 
• Es difícil prever lo que se puede tener de 

campo de maniobra. 
• Es decir, ya no importa la política monetaria 

de los bancos centrales. 
• Lo que manda ahora, son las necesidades 

fiscales. 
 
 
 
 

Mientras los mercados… 
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• No hay margen, en otras palabras, la Fed y 
los demás bancos centrales significantes del 
mundo nos están mintiendo. 

• Y la banca se volvió adicta a ello. 
• El mundo desarrollado se llenó de nuevas 

burbujas. 
 
 
 
 

Entonces 
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Así de simple 

“No one can see a bubble, that’s why it’s called a 
bubble” is a myth. Like kids blowing bubbles on a 
summer day, bubbles are bubbles relative to a 
reference point — like the base of a kid’s bubble 
pipe. Financial asset bubbles are revealed when 
compared to tangibles such as sales or assets. 
• Mi amigo Brian Barnier dice eso: Una burbuja 

es una burbuja. 
• Afortunadamente, en América Latina no la 

tenemos ¿oportunidad? 
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Coyuntura 

• Fácil: 
• Tasas de interés: suben, ya no importa 

pero… 
• Para los bancos sí 

• Petróleo 
• Otros: 

• Elecciones Estados Unidos 
• China 
• Inestabilidad global. 
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Cambios en tasas de interés 

• Como el adicto, muchos bancos de América 
Latina, van a tener que acomodarse. 

• Sus márgenes y ganancias van a sufrir mucho. 
• En algunos países la dependencia de estos 

negocios, léase gobierno-banca, va a obligar a 
replantear los negocios. 

• Oportunidad: fusiones y adquisiciones 
inevitable. 
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Proyecciones Crecimiento PIB 2016 

Fuente: FMI Elaboración: PCR 
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Por citar Centroamérica: Tasa Activa Promedio Jun-16 

Fuente: SECMCA Elaboración: PCR 

Zona de Peligro 
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Los otros factores no importan 

• Para los bancos. 
• Para cada país individual sí, pero no son 

idénticos: 
• Sudamérica y México tienen más recursos 

naturales y quizá eso les ayude. 
• El resto… 

• China es aún un “question mark” 
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Activos Totales Sistema Bancario (US$ Millones) 
Datos a Jun-2016 

Fuente: SECMCA y Reguladores LATAM Elaboración: PCR 
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Y el petroleo 

• Centroamérica versus Sudamérica 
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Importaciones Derivados de Petróleo (US$ Millones) 
Datos a Dic-2015 

Fuente: Bancos Centrales CA y RD Elaboración: PCR 



“Prestigio, Calidad y Respuesta Ágil” www.ratingspcr.com 17 

Conclusión 

• Para los bancos. 
• Para las corporaciones. 
• Para los gobiernos. 
• Para los ciudadanos. 
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