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;Qué pasara

manana?

| chantaje del
“partidodel té"
sobreel techode
ladeudaenEs-
tados Unidos, y
susinimaginables efectos
sobreelmundo, ylalenta
desaceleracidn del creci-
mientodel PBlson motivos
suficientes paramante-
nernos preocupados. Sin
embargo, ami me preocu-
pamaselmomento en que
JanetYellen, la proxima
presidentade la Reserva
Federal de Estados Unidos
(FED), empiece a desacti-
var la politica monetaria
ultraexpansiva puesta en
marcha porsuantecesor
BenBernanke.

Enmayo pasado, cuan-
do Bernanke insinudque
la politica monetaria ex-
pansivase morigeraria,
lastasasdeinterésde lar-
goplazodelosbonosdel
Tesoroestadounidense
empezaronaelevarsey
se produjo un temblor fi-
nancieroaescalamun-
dial porque los capitales
empezaron adesplazarse
delmundoemergente ha-
cia Estados Unidos. Enel
mundoemergente, los ti-
pos de cambio empezaron
asubirylasbolsasacaer.

Ensetiembre, Bernanke
reculd, yreafirmdlanece-
sidad dela politicamone-
tariaexpansiva hastaver
evidenciaclaraderecupe-
racion de laeconomiaes-
tadounidense, yeltemblor
desaparecio. Peroesarecu-
peracidnecondmica llega-
ra, yYellenseencargarden
esemomento decambiarel
signode la politica moneta-
ria, ;Qué pasard entonces
enelmundoemergentey
ennuesropais?

Lo primeroque hay que
recordaresque la politica

monetariaactual dela FED
esinédita, puestiene tres
componentes.

Primero, unatasade
interés de corto plazo cer-
canaacero. Segundo, la
promesadequeesatasade
interés bajase mantendra
pormucho tiempo. Terce-
ro, lascuantiosas compras
delaFEDdebonosde lar-
goplazo,

Lartasadeinterésde
corto plazo se redujo del
S%enel 2007 a0,25%
enlaactualidad. Esatasa
se mantendria hasta que
eldesemplecse reduzea
pordebajodel 6,5%. La
FED compra US$85.000
millones mensualesen
bonos de largo plazo des-
definalesdel 2012.La
emision primaria (los do-
lares emitidos porlaFED)
se ha multiplicado por
cuatro; se haelevado de
USE800 mil millonesen
el 2008 a US$3,4 billones
enel 2013,

Esta politicamoneta-
ria esnuevaynotenemos
precedentes de qué pasa

POLITICA MONETARIA

DOLAR Y RESERVAS
La mejor manera de
Hmﬂmde
es hacerlo conun
de cambio
relativamente
alto y reservas
internacionales
abultadas.

cuandoselapone final.
Eltinico precedente fue
breve, y fue desactiva-
dordpidamente por
Bernanke ensetiembre
pasado.

Quépasard mana-
na, cuando Yellenreanu-
deloquelaFEDhabiain-
sinuadoenmayo?

Las tasas de interés
en Estados Unidos em-
pezardn aelevarse, sin
duda. ; Encudnto? To-
mandoencuentaquea
Yellen le tocara subirla
tasadeinterésde corto
plazo, eliminar la pro-
mesade mantener baja
dichartasa, ydejarde
comprarlosbonos de
largoplazo, yo trabaja-
riaenunescenarioen
que las tasasde interés
en Estados Unidos subi-
ran fuertemente,

Enese escenario
probable, latareade
los bancos centrales de
los paises emergentes
como el Pert esvital.
;Como prepararnos
paraunasalida fuerte,
probablemente viru-
lenta, de capitales de
nuestro pais?

Hayvariascosas
que hacer, perola mas
importante tiene que
vercon laintervencion
del BCRPenel merca-
docambiario. Lamejor
maneradeesperaruna
crisis de salida de capita-
leseshacerloconuntipo
decambioreal relariva-
mente altoy reservas
internacionalesabulta-
das. Paraese objetivo,
lareceta paraesperara
Yellenesrelativamente
sencilla: iniciar una po-
litica agresiva de com-
pradereservasinterna-
cionales,



