EVOLUCION DE LA CRISIS FINANCIERA Y ECONOMICA INTERNACIONAL

Bernanke, profeta desarmado

El tipo de interés cero de la Reserva Federal no logra dar un vuelco en las

bolsas mundiales
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La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ha hecho historia esta
semana rebajando los tipos de interés a cero, pero aparte de meter un
miedo impresionante a la gente (dénde estamos para llegar a estos
extremos, se pregunta) no ha conseguido tan siquiera convencer a los

mercados, que optan por esperar y ver.

Es cierto que en estas ultimas jornadas se han mezclado muchas cosas,
entre ellas el plan de rescate de la industria automovilistica americana
que culminé el viernes sin festejo alguno. Pero los analistas no aciertan a
explicarse como encaja la conviccion de que la nueva politica monetaria
de la Fed va a tener éxito con el hecho de que las bolsas arrastren los

pies.

Quiza el patron de la Fed, Ben Bernanke, ha obligado a los mercados a
mirar de cara a la realidad a través de la adopcidn de politicas propias de
tiempos de Depresion (para que haya depresiones no hace falta que sean

grandes), como dice el nuevo premio Nobel de Economia, Paul Krugman.



El caso es que algo ocurre para que deje de regir una regla de oro en
bolsa, la que dice que cuando el mercado cae mucho al cabo rebota por
la expectativa de una recuperacion. Y maxime cuando hay por medio
hechos extraordinarios, como el dejar a cero el tipo oficial del dinero en

Estados Unidos.

:Qué ocurre entonces? "Esta empezando a jugar el sindrome Japén. Si
vas a Tokio y hablas con gente de dinero, una cosa llama la atencién: su
inmensa prudencia. No dicen una palabra mas alta que la otra. El dinero
que ganan no lo gastan, sino que lo ahorran. Invierten el minimo... Y
cuando les hablas de las medidas que se estan adoptando en Estados
Unidos y en Europa, se muestran muy escépticos. Aqui puede estar
empezando a pasar algo parecido", dice Sergio Torassa, de Diagndstico

& Soluciones.

Pero, ademas de que los fondos anden cortisimos de recursos para
invertir en bolsa, se da el caso de que el mercado sabe que la crisis aun
no ha tocado fondo, como prueba el caso Madoff, que ha mostrado
también hasta qué punto Wall Street se transformdé en una
superpiramide, de donde pueden surgir nuevas sorpresas. Soélo en
Europa, expertos de Barclays estiman que adn quedan por emerger unos

380.000 millones de ddlares de pérdidas subprime.

En cuanto a la economia, la situacibn es tan inquietante que las
autoridades monetarias no tienen margen para especular sobre los
resultados que tendran dentro de unos meses las medidas que hoy
adoptan. La visibilidad debe comenzar ya. Vean si no: la firma de
prevision Macroeconomic Advisers pronostica que el PIB de EE. UU. caera

un 6,5% en el cuarto trimestre de este ano. Descensos de esas



magnitudes pueden provocar circulos viciosos peligrosisimos ya que la
confianza de los empresarios, de los consumidores y de todo el mundo

esta en el aire.

Y el resto de las economias no es que ayuden precisamente. Sin ir mas
lejos, esta misma semana el Gobierno aleman ha reconocido que la
economia germana retrocedera un 3% el 2009. En Esparia, el PIB puede
bajar un 1,5% el afno que viene, segun la encuesta de previsiones de la

Fundacion de Cajas de Ahorros (Funcas). Eso, en el mejor de los casos.

De modo que, ante perspectivas de ese género, sbélo quedan politicas
monetarias directas, no convencionales, que vayan al corazén del asunto
y adelanten los resultados. El Banco de Inglaterra se muestra igualmente
dispuesto a recortar drasticamente sus tipos, como lo han hecho el de

Japoén y otros bancos centrales en el mundo.

Aplicando un tipo cero, el primer objetivo de Ben Bernanke es inundar el
mercado de dinero para evitar el riesgo de una deflacién (caida de los
precios simultanea a un descenso pronunciado de la actividad) y con ello
que el valor de la deuda crezca en una economia asfixiada. Ademas,
ofrece a los bancos un incentivo para tomar dinero y prestarlo ya que el
coste es nulo aun cuando las perspectivas de rentabilidad no sean muy

altas.

Pero, segun el mercado, Bernanke tiene una visibn mas concreta. La Fed
cuenta con que el precio de las viviendas siga bajando, lo que haria mas
atractiva la compra de inmuebles. Al tiempo que eso ocurre, la Fed
quiere rebajar los tipos a largo plazo comprando deuda publica (el plan

de relanzamiento de Barak Obama de entrada), deuda de las agencias



Fannie Mae y Freddie Mac, y titulos basados en hipotecas. Con precios
mas bajos y una financiacibn mas barata (como ya se empieza a ver) se
puede producir un chispazo de reactivacion en el inmobiliario de Estados
Unidos, origen de la crisis, y de ahi empezar a irradiar estabilidad a otros

mercados. Es la idea.

Légicamente, tiene costes. Internos: el riesgo de inflacion por la
inundacion de liquideces. Y externos: la caida del délar puede poner en
apuros a un BCE que quiere mantener un minimo de ortodoxia y no
rebajar los tipos por debajo del 2%. En medios préximos al Gobierno

espanol, piensan que, en el 2009, al 0,5%.



