ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

¢.El comienzo del fin?

Hay esperanzas. Finalmente, después de una caida sin precedentes del PBI de los Estados
Unidos durante cuatro trimestres consecutivos, la economia exhibié una modesta ganancia de
2,2% en el 3.° trimestre de 2009. Si bien el crecimiento no alcanz6 el 2,8% estimado
previamente, el hecho de que, al menos, hubiese un crecimiento fue recibido con un suspiro de
alivio por el Gobierno de Obama, la Reserva Federal presidida por Bernanke y los mercados
financieros. Este crecimiento indica que la peor contraccion econdmica en 70 afios esta llegando
a su fin y que las medidas fiscales, y monetarias implementadas durante la fase de panico de
esta crisis financiera global estuvieron, como minimo, justificadas de algin modo.

Si el crecimiento se sostiene, ya sea como resultado de medidas politicas o por la evolucion
natural de la contraccidon econdmica, la psicologia de los consumidores gradualmente pasara de
la desesperacion a un optimismo moderado. Con un PBI estimado entre 3,0% y 3,5% para el
4.° trimestre de 2009, y dada la posibilidad de que la economia muestre un leve crecimiento del
empleo en diciembre por primera vez en dos afios, los responsables de la politica, al menos, en
la Reserva Federal, han comenzado a analizar y planificar medidas de gestién para salir de la
crisis.

En este contexto, la Reserva Federal afirmé que debido a la renormalizacién del mercado
financiero, muchos de los programas de liquidez de emergencia se utilizan muy poco y
finalizaran a fines de febrero. La entidad también reiter6 que el programa de compra de titulos
hipotecarios por US$ 1,25 billones respaldado por el gobierno de EE. UU. finalizara el 31 de
marzo. Por ultimo, también informaron que han comenzado a debatir cémo salir de la politica de
expansion monetaria cuantitativa (quantitative easing, QE) y absorber el exceso de liquidez
bancaria. Para finalizar con la QE, la Reserva Federal primero debera limitar el crecimiento del
balance financiero que puede ocurrir en el momento en que la entidad deje de adquirir
instrumentos respaldados por hipotecas. La medida mas dura, que en mi opinién no se
implementara directamente durante el afio 2010, consistird en reducir el balance en si mismo
(que actualmente es de aproximadamente US$ 2,0 billones, en comparacion con la cifra de
US$ 1,0 billon que mostraba antes de la crisis). En cuanto a la reduccién de la liquidez del
sistema financiero, la Reserva Federal debe comenzar por embargar propiedades, lo que
repercutird directamente en las tasas de interés a corto plazo. No obstante, es posible que en
algiin momento intenten reducir su balance y la liquidez del mercado mediante la venta de
activos de plazo mas largos, lo que tendrd un efecto mas directo sobre las tasas de interés a
largo plazo.

Los obstaculos persisten

Entre sefiales de una economia en crecimiento y en medio del debate sobre la decision de la
Reserva Federal de revertir las medidas sin precedentes implementadas el afio pasado, deseo
hacer hincapié en el tema de apertura de este informe: estamos solo en el comienzo de un
proceso que, esperamos, marcara el fin de esta etapa extraordinaria. Y si bien me siento mas
optimista hoy en el comienzo de una nueva década, que hace un afio, existen muchos
obstaculos que deben superarse para que la economia recobre todo su vigor. Es obvio que el
crecimiento del empleo es un factor clave, por lo que la perspectiva de un leve crecimiento del
empleo en el 1.° semestre del afio 2010 resulta realmente alentadora. Sin embargo, tras la
pérdida de 7 millones de puestos de trabajo, es probable que se necesiten cinco afios o mas
para recuperar los puestos perdidos, en tanto que una tasa de desempleo superior al 8% para
los proximos afios representara una sangria para los recursos fiscales de los Estados Unidos. En
un futuro previsible, el déficit del inflado presupuesto federal sera una carga para la economia y
los contribuyentes, impulsara una suba de las tasas y representard una amenaza para la fragil



recuperacién del mercado habitacional. El despalancamiento del balance del sector corporativo,
financiero y de vivienda debe profundizarse, lo que también limitara el consumo. Sin embargo, a
pesar de estos factores, las perspectivas para el afio 2010 marcan un gradual regreso a la
normalidad, que deberia reflejarse en un pico de la tasa de desempleo en el 1.* trimestre de
2010, aproximadamente 10,3%, para luego declinar hacia el 9,5% en el afio 2010. Mientras
tanto, el PBI, comparado en el Ultimo trimestre de cada afio, deberia aumentar,
aproximadamente, a 3,3%. En nuestra opinion, la Reserva Federal comenzara a subir las tasas
en el 3.° trimestre de 2010, aunque los mercados financieros se adelantaran a esta medida.
Creemos que, a fines del afio 2010, los fondos federales habran alcanzado una tasa aun
extraordinariamente baja de casi 1,25%, en tanto que las tasas de tesoreria a dos y diez afios
deberian acercarse a un porcentaje de 2,35% y 4,25% respectivamente, en comparacion con el
1,10% y el 3,85% que muestran en la actualidad.

La década perdida

Es dificil creer que ya han pasado diez afios desde el comienzo del nuevo milenio. Aunque
nuestras computadoras sobrevivieron a la histeria del afio 2000, poco tiempo después los
mercados sufrieron la explosion de la burbuja de las empresas punto com. El terrorifico ataque
del 11 de septiembre de 2001 llevo a la guerra en Afganistan e Irag. Y a mediados de la década,
los habitantes de la costa del Golfo sufrieron la devastacion del huracan Katrina. Mas tarde, un
periodo de relativa calma y présperos mercados bursétiles nos permitieron atravesar el afio 2006
y alcanzar una nueva dimensién para los indices DOW 30 y S&P 500 a fines de 2007. Sin
embargo, la explosion de la burbuja del mercado habitacional y la consiguiente crisis financiera
llevaron a la década a una terrible caida final. Si se hubiesen adquirido los valores del indice
S&P en el dltimo dia de 1999 a 1469, solo sobre la base del precio, la pérdida hubiese sido del
24% pues el indice cerr6 el afio 2009 a un nivel de 1115. Incluyendo los dividendos, las pérdidas,
de acuerdo con el indice S&P GSCI Enhanced Total Return Index, de todas formas
representaron un 10%.

Otros valores tuvieron un mejor desempefio. Los inversores en oro obtuvieron un retorno
aproximado del 275% durante la década, mientras las materias primas arrojaron ganancias del
260%, el petroleo del 200% vy, finalmente, los bonos corporativos y publicos de alto grado
alcanzaron ganancias del 90% aproximadamente. Incluso los precios ya existentes del sector de
la vivienda, a pesar de la caida del 30% desde los altos niveles de 2007, mostraron un mejor
desempefio que los valores de S&P con un retorno de la inversién de alrededor del 30% para la
década. La leccion aprendida: hay que diversificar.
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