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No hay que temer a la Fed
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Los nervios han vuelto a los mercados. EI 19 de junio,
Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal de
EEUU (la Fed), sugiri6 por primera vez que su politica
de estimulos sin precedentes podria tener sus dias con-
tados. La Fed, que gasta mensualmente ochentay cinco
mil millones de ddlares de nueva creacién en la compra
de bonos del tesoro americano y titulaciones hipoteca-
rias también americanas -lo que se ha conocido como
la tercera ronda de Quantitative Easing o QE3-, ha
anunciado que podria reducir el ritmo de dichas com-
pras antes de final de afio, y extinguir el programa por
completo a mediados del afio que viene si se cumplen
sus previsiones de mejora. El revuelo
ha sido mayusculo.

Los tipos a diez afios en EEUU se
han disparado hasta niveles del 2,5
por ciento, provocando cuantiosas
pérdidas a los tenedores de renta
fija a largo plazo. El ddlar, por su
parte, se ha revalorizado ya que al
descontarse un menor ritmo de
crecimiento de |la base monetariay
con la inflacién bajo control, la divi-
sa ha ganado en credibilidad. Seguramente esto (lti-
mo ha afectado también al oro, que ha acelerado en
su tendencia bajista de los Ultimos meses -ha llegado
a cotizar por debajo de los 1.200 délares en alguna
sesion- a raiz del anuncio. Hasta aqui todo parece
mas o menos légico.

Donde la cosa no esta tan clara es en la renta varia-
ble. Las palabras de Ben Bernanke provocaron un pe-
querio panico en las bolsas de todo el mundo. Los prin-
cipales indices de EEUU cayeron dramaticamente en
los dias posteriores al anuncio y el miedo no tardo en
contagiarse a los mercados internacionales. Especial-
mente virulento fue el caso de los mercados emergen-
tes, mas sensibles a movimientos en monedas y a si-
tuaciones de aversion al riesgo.

£0tra sobrerreaccion?

Es indudable que la Fed ha jugado un papel clave en la
recuperacion de EEUU desde la crisis de 2008. Por me-
dio del Quantitative Easing (QE], QE2y QE3) ha conse-
guido mantener bajos los tipos de interés a largo plazo

Comprara menos
bonos, pero seguira
haciéndolo y
expandiendo la
masa monetaria

a costa de multiplicar el tamafio de su balance -que ya
va camino de alcanzar los tres billones y medio de ddla-
res-, estimulando con ello el consumo y propiciando la
recuperacion de los mercados de renta variable y de vi-
vienda. Ha conseguido ganar tiempo y sentar las bases
para una posterior recuperacion sin provocar repuntes
peligrosos en la inflacién, que se ha mantenido bajo
control en todo momento. Ahora bien, éjustifica el fin
del estimulo las caidas? Probablemente no.

Para empezar, Bernanke ha dejado claro que las me-
didas seran retiradas de forma gradual. Utilizando su
propio simil, el primer paso deberia ser entendido como
levantar un poco el pie del acelerador en vez de como
pisar el freno. La Fed comprara cada vez menos bonos,
pero continuara haciéndolo y expandiendo la masa mo-
netaria a medida que la recuperacién se materializa,
minimizando por tanto el riesgo de recaidas.

Por otro lado, es importante incidir en el caracter
condicional del anuncio. La reduccién en las compras
de bonos estara sujeta a que, efecti-
vamente, se cumplan las previsio-
nes, cada vez mas optimistas, en
torno a la recuperacidn del mercado
laboral. En concreto, el plan es conti-
nuar con el QE3 hasta el tercer o
cuarto trimestre de este afio, e ini-
ciar entonces el desmantelamiento
gradual -o tapering, como se conoce
en inglés- que se prolongaria hasta
que el nivel de desempleo se reduje-
se al 7 por ciento (ahora esta en el 7,6 por ciento).

Bernanke no acostumbra a ser tan especifico, y pue-
de que este grado de detalle en su comparecencia sea
lo que ha puesto especialmente nerviosos a muchos in-
versores preocupados por como afectara el nuevo es-
cenario a la recuperacién econémica.

Pero lo cierto es que la economia de EEUU crece, de
forma moderada pero relativamente sélida, atin a pesar
de los recientes recortes presupuestarios que han teni-
do, sin duda, un impacto neto negativo sobre el PIB.
Ademés, el objetivo tltimo siempre ha sido ese, un en-
torno de alto crecimiento, bajo desempleo, moneda
creible y tipos mas altos. No el de debilidad e incerti-
dumbre de los ultimos trimestres, en el que cualguier
activo de baja rentabilidad podia constituir una alterna-
tiva valida de inversion en un escenario de tipos bajos al
abrigo del Banco Central. El mercado ha mandado un
mensaje inequivoco de miedo y ha demostrado que no
se siente con confianza como para caminar solo. Pero
no hay que temer a la Reserva Federal. No hay medicina
para el sano.

Dos formas de reaccionar a las palabras de Bernanke
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