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La estrategia
de salida de la Fed

1 martes pasado hablamos del
E gran experimento de expan-

sion monetaria por parte del
Banco Central de EU, la Fed, para evi-
tar el colapso del sistema financiero
¥ que la recesion se convierta en una
gran depresién. Hoy nos concentrare-
mos en analizar la estrategia de salida
la Fed de este experimento.

El esfuerzo de la Reserva, que ha
resultado en una expansién masiva
de su balance, ha dado buenos resul-
tados hasta ahora.

Sin embargo, el restablecimiento
de su balance a su composicion pre-
crisis no es un tema trivial.

Normalmente, la Fed podria res-
tringir la expansion monetaria subien-

do la tasa de interés de referencia,
sin embargo, en esta ocasién’ esto
no serfa suficiente.

Ademas de subir tasas, tendrd que
gradualmente reestablecer las con-
diciones normales de otorgamiento
de financiamiento a la banca comer-
cial y tendra que deshacerse poco a

poco de un monto enorme de acti-
vos, cuyo valor no es facil de esti-
mar hoy en dia.

Esta combinacion de esfuerzos
es algo que no se podra hacer de un
dia para otro, y por lo tanto, hace la
tarea de la Reserva especialmente
complicada.

Si no restringe la expansién mo-
netaria a tiempo, podriamos tener
un brote inflacionario.

Pero si restringe la expansién
monetaria antes de tiempo, podria
echar por la borda todo el esfuerzo
hecho hasta ahora para estimular una
recuperacién econémica.

Los expertos que favorecen man-
tener la expansion monetaria durante
mas tiempo argumentan, que el ries-
go principal de la economia global

actualmente es el de deflacién y no
el de inflacion.

Este argumento se basa en la
gran cantidad de capacidad ociosa
que existe hoy en dia en los merca-
dos laborales y a nivel industrial, que

hacen mas probable que un aumento
en la demanda de bienes y servicios
se traduzca en un incremento en el
empleo y la capacidad utilizada en
lugar de un aumento de precios.

Los que estdn en favor de este
argumento pronostican que la Fed
mantendra su tasa de referencia en

el nivel actual de 0.125% durante lo

que resta de este afio y buena parte
del 2010 y que gradualmente reduci-
ri algunas de las otras medidas que
ha tomado para inyectar liquidez al
sistema financiero.
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Sin embargo, hay quienes argu-
mentan que la capacidad ociosa de
la economia empezar4 a disminuir
més rapido ante una mayor recu-
peracion en la demanda de bienes
V servicios.

Esto la obligaria a empezar a
restringir la expansién monetaria
mucho antes, subiendo la tasa de
interés de referencia antes de que
termine el 2009.

La tarea de encontrar el momen-
to preciso para frenar la expansion
monetaria se asemeja mas a un arte
que a una ciencia. Sin embargo, el
comportamiento de los mercados en
los tltimos meses parece validar la
percepcién de que hay un alto gra-
do de conviccitn en que la Fed sera
exitosa en este menester.

Este columnista considera que
este alto grado de conviccién es vul-
nerable, ya que la Reserva se encuen-
tra ante una tarea sin precedente en
la historia econémica y coincide en
punto de vista con aquéllos que ven
ala deflacion y una recaida en la eco-
nomia como un riesgo mucho més
tangible que un brote inflacionario
en el corto plazo.

Por lo tanto, consideramos que
serd muy cautelosa, en empezar a res-
tringirla expansién monetaria y que
no subira la tasa de referencia hasta
la segunda mitad del 2010. &=

Ben Bernanke, de la Fed. (Archivo)
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