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¢Fin de mundo?
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Finalmente pasé lo que tenia que pasar. Ben Bernanke, el Chairman de la Reserva Federal, anunci6 que el
estimulo monetario conocido como QE3 terminaria hacia fines del afio. No dio la fecha exacta, pero dijo que lo
mas probable era que a partir de diciembre la Fed disminuiria la compra mensual de bonos del Tesoro, compra
que cada mes alcanza a 85 billones de délares. Afirmé que el proceso seria gradual y que, posiblemente, a
mediados de 2014 la inyeccion extraordinaria de liquidez llegaria a su fin. También dijo que todo iba a depender
de la marcha de la economia, incluyendo la evolucién del desempleo. Silas cosas seguian mejorando, el estimulo
se suspenderia. Pero, sila economia de EE.UU. mostraba debilidades, la Fed iba a revisar su decision.

La reaccion de los mercados fue brutal: No se salvo nadie; cayeron todas las bolsas y se derrumbaron los
mercados de bonos; se debilitaron la mayoria de las monedas -incluyendo el peso chileno-, y se desplomaron los
precios de los commodities. Cayeron el oro, la plata y el cobre; también el petréleo. Un operador financiero me

dijo con panico en los ojos: “Llego6 el fin del mundo”.

Lo sorprendente de todo esto no es lo que dijo Bernanke. Lo verdaderamente sorprendente es que analistas y
oneradores havan reaccionado como lo hicieron. Desnués de todo. era evidente aue el estimulo monetario iba a
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terminar mas temprano que tarde. Siempre se entendi6 que se trataba de una medida de emergencia.

De la Gran Depresion a la Gran Recesion

Bernanke hizo una carrera académica brillante -fue profesor en Stanford y en Princeton- como estudioso de la
Gran Depresion, el episodio més negro en la historia econ6mica de EE.UU. Entre 1929 y 1933 el ingreso nacional
cay06 a la mitad, el desempleo se empiné hasta el 40%, quebraron mas de seis mil bancos, y el nivel de precios
disminuy6 en un 33%.

El consenso de los analistas -incluyendo Bernanke- es que una politica equivocada por parte de la Fed estuvo en
el centro mismo de esta hecatombe. En vez de proporcionar liquidez y de asegurarse de que el sistema de pagos
siguiera funcionando, los banqueros centrales de la época cerraron las compuertas del crédito. Esto fue el
resultado de tres creencias erradas: que era esencial mantener el patron oro; que cualquier desequilibrio fiscal
era malo para la economia; y que el rescate de bancos proporcionaba incentivos perversos y fomentaba la
especulacion y la irresponsabilidad. La situacién s6lo mejord en 1933, cuando el recientemente inaugurado
Franklin Delano Roosevelt declard un largo feriado bancario, EE.UU. abandon6 la paridad del délar con
el oro, y la Fed empez6 a proporcionar crédito a bancos con problemas de liquidez (pero solventes).

Para Bernanke -y para muchos otros economistas- la Gran Depresion dejo lecciones certeras: ante una crisis de
proporciones el Banco Central tiene que proporcionar liquidez abundante y velar porque se mantenga la
confianza en el sistema bancario. S6lo de esa manera es posible minimizar los costos de la desaceleracion.

Y esa es exactamente la politica que ha seguido la Fed desde que estall6 la crisis del 2008. Desde esa fecha hasta
ahora la Reserva Federal ha cuadruplicado la base monetaria, desde 800 billones de délares a 3.5 trillones. Para
poner las cosas en perspectiva, bajo condiciones normales este aumento de la base monetaria hubiera tomado 25
afios.

Segtin la Fed ya hay una serie de signos de que la economia empieza a normalizarse. El jueves pasado se anunci6
un importante aumento en las ventas y precios de las casas, y el indicador de actividad industrial de Filadelfia
mostr6 buenos avances. Si esta tendencia se mantuviera, corresponde hacer lo que Bernanke anunci6: reducir,
en forma lenta, el estimulo extraordinario.

Pero antes de seguir con el anélisis, hay que considerar dos cosas: en primer lugar, Bernanke dejara la Fed en
nueve meses. En febrero vence su mandato y el Presidente Obama ya anunci6 que lo va a reemplazar. Lo mas
probable es que la nueva Chair sea la actual niimero dos, Janet Yellen, una ex profesora de Berkeley. Yellen es
una economista keynesiana que durante los tltimos afios ha estado entre los miembros de la Fed con mayores
tendencias expansionistas. Es posible que bajo su liderazgo la Reserva Federal proceda con mayor
generosidad que bajo Bernanke, que continte expandiendo por algunos meses adicionales.

Lo segundo es que el rumbo econémico de los EE.UU. depende de qué vaya a suceder en el &mbito fiscal. Si
republicanos y demécratas no se ponen de acuerdo en las proximas semanas, tendremos un nuevo drama entre
las manos. Se espera que durante la primera semana de septiembre la deuda ptblica nuevamente llegara a su
tope. Sin acuerdo politico la administracién Obama no tendra otra opcién que poner en marcha un nuevo
apreton fiscal.

El Fondo Monetario Internacional calculdé que los recortes recientes de gasto piblico -el llamado sequestration
de principios de afio- redujeron la tasa de crecimiento en casi 2%. Por ello, si la politica fiscal vuelve a contraerse,
la Fed no tenga mas remedio que reanudar su estimulo, de compensar la contraccion fiscal.

Un Asia dual

La volatilidad financiera se vio amplificada por acontecimientos en China. Sorpresivamente, el mismo jueves la
tasa de interés interbancaria salté en 200 puntos hasta un 8%, y los bancos chinos dejaron de prestarse dinero

entre ellos. Esto, por su parte, es consecuencia de una politica oficial tendiente a desincentivar la especulacion.

Pero China no es el tinico pais asiatico en esta historia. El nuevo primer ministro japonés Shinzo Abe ha
ordenado al Banco Central de su pais (institucién que no es autbnoma) que duplique su base monetaria en los



proximos 12 meses. Ello significa que el equivalente a casi un trillon de ddlares saldra a la calle, expandiendo la
liquidez global. Coincidentemente esta cifra es casiidéntica al QE 3 de la Reserva Federal.

¢Y nosotros?

Este episodio tiene importantes implicancias y lecciones para Chile. La primera es bastante obvia: la economia
global sigue siendo sumamente volatil y tenemos que protegernos de sus embates. Las politicas cautas
promovidas por todos nuestros ministros de Hacienda de los Gltimos 20 afios han ido en esa direccién. Es
esencial que esta actitud prudente se mantenga en el futuro, y que el nuevo presidente/a lo tome en cuenta en el
momento de armar el gabinete. No da lo mismo quién sea el ministro de Hacienda.

Segundo, nuestro vecindario -y especialmente Brasil- seguiran golpeados. Esto por dos razones: primero, el
apetito por riesgo ha disminuido, lo que afectara a todos los emergentes. Pero mas importante que eso, después
de afios de vivir en una burbuja, los inversionistas se empiezan a dar cuenta de que en Brasil las cosas nunca
anduvieron muy bien; que todo el entusiasmo fue una ilusiéon. Esto también lo ha percibido la poblacién que se
levanta en contra de la corrupcion, la ineficiencia, y las promesas no cumplidas. Hace dos afios escribi una
columna en este espacio titulado “Brasil: Orden y un poco de progreso”.

Desafortunadamente, hoy en dia hay menos progreso; y, por ahora, se ha suspendido el orden. Mala cosa.
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