| nobel de economia Paul Krugman escribio

sobre este tema a raiz de la crisis econdmica

ocurrida en Japdn en la década de los no-

venta, usando el titulo que me tomé la liber-
tad de utilizar en este articulo.

;Qué tan cerca estamos de la “trampa de la liqui-
dez" hoy en Chile? Bueno, para dar un prondstico,
déjenme explicar mi propia experiencia al respecto.
En mi época de estudiante, hace unos 30 anos, se
analizaba como una situacidn econoémica improba-
ble. Era una rareza que servia para poner en aprie-
tos a mas de algln estudiante en un examen. En
los afos noventa, este fosil de la teoria econdmica
volvio repentinamente a la vida en el lejano Japon,
tal cual una pelicula de Godzilla. El banco central de
este pais, el Banco de Japdn, fue puesto a prueba
frente a esta abominable criatura y simplemente
reprobo.

Si uno analiza la tasa de politica monetaria de
Japon durante esos anos observa que la tasa cayo
sistematicamente, pero cada cierto tiempo aumen-
t0. Solo en 1999, el consejo del Banco de Japon
acepto -en parte- la situacion llevando la tasa de in-
terés a cero y declarando que la politica continuaria
hasta que desaparecieran los temores de deflacion.
No obstante, dicha entidad financiera renegd terca-
mente de su politica en dos ocasiones, aumentado
la tasa de interés. Las dos veces debio volver con
la cabeza gacha y los hombros hundidos a su tasa
de tasa de interés cero, politica que contintia hasta
el dia de hoy. En una visita que realicé al Banco de
Japdn a mediados de la década pasada, sus autori-
dades se referian a la década de los noventa como
° E t ’4 d lt ] la década pérdida, me imagino que ahora se referi-
) sta € vucita. ran a las dos o tres décadas perdidas.

{Por qué Japon reprobd el examen? Varias son

El estancamiento y la

primero, un banco central que luchd permanente

contra la inflacion quedd completamente fuera
de juego cuando la situacion fue exactamente la
opuesta. Segundo, y muy relacionado con el punto
anterior, el Banco de Japon necesitaba convencer a

los agentes econdmicos, que ahora queria inflacion

¢Por qué? La inflacion por una politica monetaria
mas laxa también produce expansion econdmica.
Pero este nuevo discurso tuvo un problema crucial:

generacion tras generacion de economistas habian
vociferado contra los costos perversos de la infla-
cion. Entonces, imaginese usted, después de déca-

Estamos observado en Chile una situacion economica en la que el Banco

Central ha bajado bruscamente las tasas de interés como parte de la politica das de escuchar que la inflacion es la peor de las
monetaria comin y normal que se aplica en muchos paises cuando se requiere pestes del universo, aparece un dia el banco central
reactivar la economia. Sin embargo, puede llegar el momento en que la tasa muy “suelto de cuerpo” diciendo exactamente lo

contrario, justed creeria este cambio de postura?,
s bueno, lo japoneses no lo hicieron.
liquidez” . En la primera década de este siglo, esta criatura

se acercO peligrosamente a Chile, reapareciendo
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de interés no se puede bajar, situacion que se conoce como por la “trampa de
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ropa debido a la crisis financiera del 2008. El 15 de
septiembre de ese afo, un descompuesto George
Bush anunciaba que el Banco Lehman Brothers no
seria rescatado. Como la prensa especializada co-
mentaba unos dias después de ese anuncio: “uno
de los mas antiguos, poderosos y ricos bancos de
inversion del mundo no era tan grande para fallar”
El resto es historia. La ingenieria financiera que fue
capaz de alimentar la locomotora del crecimiento
mundial a través de un sin fin de nuevos productos
que aseguraban un suefo imposible (altos rendi-
mientos con bajo riesgo) llegaba a su término. No
mas suenos financieros, de ahora en adelante seria
la productividad el motor del crecimiento.

Se puede explicar esto en forma bien coloquial:
imaginese que, de un dia a otro, su linea de crédito
se reduce a nada y que ya no tiene disponible nin-
gun tipo de tarjeta de crédito porque lo consideran
una persona muy riesgosa, es decir, que existe una
alta posibilidad que no pague sus créditos. Enton-

ces, para sus gastos solo tendria sus ingresos la- :
borales. Claramente, usted ajustaria sus gastos. Si :
sumamos todos esos casos, uno a uno, al final del :
camino nos encontrariamos con una recesion, es :
decir, un gasto por debajo de las posibilidades de la :

produccion de la economia.

Por esas cosas del destino, un timido profesor
de Princeton, que muchos daban por demécrata, :
resulto ser republicano, y George Bush, un presi- :
dente republicano quien tomé muchas decisiones :
discutibles, eligio a Ben Bernanke como presidente
de la FED, el banco central de los Estados Unidos y
el mas poderosos del mundo. Al revés, de una tor- :
menta perfecta, en este caso, y més por casualidad
que por otros motivos, la FED tenia a la persona :
correcta. Bernanke es un experto en recesiones, :
en particular de la Gran Depresion de 1929, inclu- :
so cuando casi nadie estudia este episodio. A co- :
mienzo de la década pasada sacé un libro sobre :
este episodio en particular, que me imagino no fue
precisamente un best-seller. El libro salio de la im- :
prenta justo en un mundo donde los economistas :
hablaban de las virtudes de los derivados financie- '

ros y de un crecimiento econdmico eterno, que ob-
viamente tuvo un nombre rimbombante, pero casi
olvidado en la actualidad: la “gran moderacion” Es
decir, la “gran moderacion” pronosticaba el paraiso
de los economistas en la tierra, un mundo crecien-
do en forma estable con una inflacion pareja y con-
trolada hasta fin de los tiempos.

En resumen, el mundo tenia al hombre correcto
en el momento preciso, y Bernanke, a diferencia de
lo ocurrido en Japdn, entendio bien lo que se venia
y golped duro a los mercados, llevando rapidamen-
te a casi cero la tasa de interés y después inundd
los mercados con billones de délares. El lema fue
claro, si te fallaban las balas (la politica monetaria

El precio del petroleo:
la guinda de la torta

Hace unos dias un ejecutivo del Banco
Central de Chile afirmaba que unas de
las pocas buenas noticias del escena-
rio internacional era el bajo precio del
petroleo. Pero, unos cuantos drones
acabaron de un plumazo con ellas. La
situacion es suficientemente grave
para que el precio del petréleo escale.
El efecto inmediato sobre Chile es mas
inflacion, pero no la inflacion que indica
expansion economica, como se explica
en este articulo, sino por el contrario, la
inflacion que senala estancamiento por
aumento de costos. En estas circuns-
tancias, el conflicto que podria enfren-
tar el Banco Central seria brutal: man-
tendra la tasa de interés para enfrentar
el posible brote inflacionario o seguira
bajandola para estimular la economia.
(Apostamos?

tradicional de bajar la tasa) habia que usar lo que :
se tuviera a mano para salvar a la economia de esta :
criatura, incluida la politica fiscal. Asi, la “trampa :

de la liquidez” enfrentd a su peor enemigo, Ben

el contrario, un presidente de la FED mas timorato

los Estados Unidos y al mundo a un colapso total.

Sin embargo, la actitud decidida de Bernanke

solo fue seguida tibiamente por Europa. Si bien el
Banco Central Europeo (ECB) reacciond, no fue con

de interés varias veces el 2011, repitiendo el mismo

“El Banco Central de Chile
no puede seguir la conducta
de Japon o Europa, si
es que se materializa el
peor de los escenarios,
hay que dar un golpe
duro y decidido al estilo
Bernanke para cambiar las
expectativas inflacionarias”

error de Japon veinte anos antes. Peor adn, el ECB
no reconocio la grave situacion de crisis y bajo solo
gradualmente la tasa de interés, llevando esta tasa
a cero recién el 2016. Sin duda, el ECB reprobo el
examen con una muy mala nota, la criatura de la
“trampa de la liquidez” se engullé completamente
a Europa hasta el dia de hoy. A diferencia de los Es-
tados Unidos, Europa tuvo a un grupo de técnicos y
economistas equivocados en el momento incorrec-
to, se enredaron en sus modelos y sobre todo en
sus prejuicios sobre la inflacion.

A pesar de todos estos acontecimientos, las
economias emergentes (Chile entre otros) pare-
cian protegidas, debido a que estaba el “motor” de
China, que empujaba incesantemente la demanda
de todo tipo de productos, incluido nuestro cobre.
Este fenémeno temporal fue tratado de explicar
con una hipotesis que se conocid por “el desaco-
ple” de las economias emergentes. Esta hipdtesis
extranamente tuvo muchos seguidores, aunque su
l6gica siempre fue dudosa, me explico: las econo-
mias emergentes no necesitaban a los paises desa-
rrollados, bastaba con China, India, Rusia y Brasil.
Estos paises crecian por si solos, por motivos de

© demanda interna y eso arrastraba a todas las eco-
Bernanke, aunque republicano, él fue una increible :
resucitacion del mismo Keynes. Nuevamente, el :
mundo se salvaba por las recomendaciones de este :
viejo y renegado economista, y por la suerte de :
tener a un académico absolutamente brillante ha- :
ciendo lo correcto como presidente de la FED. Por :

nomias emergentes. No es necesario explicar con
mucho detalle que esta hipdtesis es falsa, puesto
que hay un solo hecho que es poderoso, claro € irre-
futable: las economias, todas las economias estan
interconectadas, en nuestro mundo no existen los
desacoples, y por eso el mundo dejo de crecer a las

. tasas antes observadas por efecto de la crisis del
y conservador en lo econémico hubiera llevado a :

2008.Todo esto agravado por la posterior guerra co-
mercial entre China y los Estados Unidos y cuanto
conflicto ha ocurrido en los Gltimos afos. En defini-

. tiva, el estancamiento estad golpeando las puertas
de todos, incluido nosotros.

la fuerza de la FED. Muy por el contrario, siempre :
estuvo detras de la FED, a pesar de que la gravedad
de la situacion en Europa era similar o peor que :
en los Estados Unidos. Incluso el ECB elevd la tasa :

Dada la situacion actual, se desprende que la
“trampa de la liquidez” puede ocurrir en nuestro
pais. Ante este escenario, es esencial tener en con-
sideracion la experiencia de otros paises para en-

. frentar a esta criatura, si es que a esta se le ocurre
: visitar definitivamente a nuestro pais. Primero, el

Banco Central de Chile no puede seguir la conduc-
ta de Japon o Europa, si es que se materializa el
peor de los escenarios, hay que dar un golpe duro y
decidido al estilo Bernanke para cambiar las expec-
tativas inflacionarias, una actitud timorata o conser-
vadora hundird a la economia chilena. Segundo, se
debe pensar en la politica fiscal como motor adicio-
nal de la demanda agregada. Aunque no nos guste
esta politica, otro prejuicio de muchos economistas,
toda politica es Util para combatir a la “trampa de la
liquidez’ pues sus efectos son demasiados graves
para no considerarlos, especialmente porque esta
deleznable criatura tiende a quedarse por muchos
anos, aunque nadie la haya invitado. CE
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