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EE.UU. admite que su economia
continuara estancada dos anos mas

»La Fed anuncia que mantendra los
tipos por debajo del 0,25% hasta 2013y
desata la euforia en Wall Street

»El rebote de Nueva York permite
mitigar las pérdidas en Europa,
mientras el Ibex se deja un 12,7% en
ocho dias consecutivos de pérdidas

M. PICATOSTE, M. AVELLANEDA
NUEVA YORK, MADRID

Tras la debacle del «lunes negro» en
Wall Street, los mercados exigian res-
puestas. Y la Reserva Federal debia
ofrecer ayer las primeras. Sin haber-
se reunido desde junio, el Comité Fe-
deral de Mercado Abierto (FOMC) de
la Fed habia anunciado apresurada-
mente la convocatoria de una sesién
en la que buscaria proponer y apro-
bar medidas con las que domar a la
bestia en la que se ha convertido la
economia de su pais en las dltimas se-
manas.

Y en su comunicado de conclusio-
nes, la Reserva Federal lanzé ayer un
mensaje marcadamente pesimista, al
sefialar que la informacion recibida
desde su ultimo encuentro apunta
que el crecimiento econémico en lo
que va de afo ha sido «considerable-
mente maslento» delo que esperabay
prevé un ritmo de recuperacion tam-
bién mads lento de previsto para los
proximos trimestres. «Los riesgos ala
baja para las perspectivas econdmi-
cas se han incrementado», afiade.

Las esperadas medidas no se con-
cretaron. El comunicado se limit6 a
hacer unrepaso de los diferentes indi-
cadores econémicos y anuncié que
con la finalidad de promover la recu-
peraciéon econémica mantendralos ti-
pos de interés en un rango entre el 0y
el 0,25%. Este nivel, definido como «ex-
cepcionalmente bajo», es el que han
mantenido desde diciembre de 2008 y
en el que planean estabilizarlos hasta
«al menos mediados de 2013».

LaReservano especificé mas medi-
das de estimulo —ni una palabra so-
bre posiblesinyecciones de liquidez al
mercado—y selimité a afirmar que se
habia discutido «el abanico de herra-
mientas disponibles para promover
una fuerte recuperacién econémica».

Wall Street da su O.K.

La primera interpretacion de Wall
Street no fue buena. En primera ins-
tancia el parqué neoyorquino reaccio-
né con caidas superiores al 1%, Sin
embargo, al limite del cierre, el Dow
Jones comenz6 una vertiginosa esca-
laquelellevo aregistrar un incremen-

to cercano al 4%. Una jornada de alti-
bajos se cerraba con un notable rebo-
te, unatregua que los mercados euro-
peosy asiaticos deben certificar hoy,
contiempo para haber asimiladoslos
recados lanzados por Bernanke.

Ayer, los mercados de renta varia-
ble europeos cerraron la sesiéon im-
pulsados por el rebote inicial de Wall
Street y esperanzados en el paliativo
que la Fed debia anunciar posterior-
mente. En Espana, el Ibex35 salvé la
jornada y solo perdié un 0,36%, aun-
que encajoé su octava jornada conse-
cutiva en rojo, la peor racha desde
enerode 2008, yacumula pérdidas de
un 12,7%. La prima de riesgo espafo-
la, adulada por el BCE, se mantuvo es-
table en los 271 puntos béasicos.

Pero mientras llegaba el suero de
la Fed, la incertidumbre mostré su
peor caraenlarentavariable. Las pri-
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e esperaba mucho de la
reunién del Consejo de la
Reserva Federal de Estados
Unidos de ayer, tras los
ultimos acontecimientos financie-
ros a ambos lados del Atldntico.
En los ultimos dias se han desata-
do los nervios y todos esperaban
que la Fed tomara alguna accién
-al estilo del BCE con la compra de
deuda espafiola e italiana- que
permitiera tener una mayor
estabilidad en los mercados. Sin
embargo, su mandato no le obliga
aresponder a los vaivenes bursati-
les. Por tanto, la accién de la Fed
estara siempre mas motivada por
los fundamentos de la economia
-como es la actual desaceleraciéon
de la economia americana, que
varios analistas temen que termi-
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ne en recesion-, que por la volatili-
dad de los mercados.

Tras la reunién de ayer, ya sabe-
mos que la Fed va a mantener los
tipos bajos hasta mediados de 2013,
en un marco general de estimulo.
Parece aconsejable hacerlo en estos
momentos de inestabilidad. Esta por
ver si mdas adelante este paso se
convertira en la tercera expansién
cuantitativa, o QE3. Si finalmente la
Reserva Federal decidiera acometer-
la en meses venideros, probablemen-
telograria en el corto plazo reducir
ain mas las tensiones de mercados.
Sin embargo, también hay dudas
notables sobre los efectos de la
expansion cuantitativa parala
estabilidad financiera a largo plazoy
el crecimiento. La economia america-
nano ha logrado recuperar la senda

de un crecimiento sostenido a pesar
dela QE1y QE2. Es cierto que la
politica fiscal estd también ahora
muy limitada en Estados Unidos,
como hemos podido comprobar con
el virulento debate sobre el techo de
la deuda. Los fuertes desembolsos
fiscales de los tiltimos afos ya son
pasado. Por ello, si se acomete la QE3,
Estados Unidos estaria adentrandose
en un terreno inexplorado, ya que
ahora la expansion monetaria no
tendria el acompafnamiento fiscal
ademas de que probablemente seria
recibida con mayor escepticismoy
fatiga por parte de los mercados, ante
los insuficientes resultados de los
dos programas anteriores. En todo
caso, no hay casi ninguna opcién de
accion publica mas aunque quizas
haya que actuar en el ambito de las
politicas de tipo real -sreformas?-
para lograr que Estados Unidos
vuelva a crecer de un modo sélido.
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