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“Con Bernanke en la FED no habrd cambios

en la politica monetaria”

l Seguin Iwan Azis, economista de la Universidad de Cornell, el nuevo presidente de la Reserva

Federal continuard con las politicas de Greenspan, pero-enfrentard un escenario mds complejo.

DANIELA SANTELICES

uno de los desaffos mds importantes

de su vida. Después de trabajar por dé-
cadas como investigador de la Universidad
de Princeton y desempefiarse como asesor
financiero del Presidente Bush, este econo-
mista de Harvard asumird la presidencia de
la Reserva Federal (Banco Central) de Esta-
dos Unidos. Tarea nada fécil. Bernanke no
sélo dirigird una de las instituciones mds in-
fluyentes en los bolsillos del planeta, sino
que sucederd al mejor banquero de los ulti-
mos tiempos: Alan Greenspan, el hombre
que estuvo a cargo de la Fed por 18 afios y
que se llevé todos los aplausos y la confianza
de los mercados.

Segiun Iwan Azis —experto en politica
monetaria de la Universidad de Cornell en
Nueva York, asesor del gobierno chino en li-
beralizacién financiera, autor de varios li-
bros sobre la crisis asidtica y consultor del
Banco Mundial y el Banco de Desarrollo

El 1 de febrero, Ben Bernanke iniciard

entinAD |

IWAN AZIS
Economista, académico
de la Universidad de
Cornell en Nueva York
y consultor
internacional.

“Bernanke tendrd que hacer malabarismos:
deberd bajar la inflacién, pero también mirar
el tipo de cambio”.
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Asidtico— Bernanke serd un continuador de
las politicas de Greenspan y contard con el
respeto del mercado. Pero advierte que, a di-
ferencia de su antecesor, enfrentard un esce-
nario econémico mucho mds complejo.

—Bernanke es un académico que en 2002
ingresé al mundo piblico como gobernador
de la Fed y luego como asesor de Bush. ; Tie-
ne el curriculum adecuado para el cargo?

“La respuesta corta es si. La larga es que
no veo diferencias significativas con Greens-
pan en cuanto a politicas. La tinica es el esti-

IA.— El nuevo presidente

de Alan Greenspan), es partidario de establecer metas de mﬂacaon

lo, por ejemplo, en cémo combatir la infla-
cién. Greenspan nunca quiso usar metas de
inflacién, pero Bernanke es conocido por
creer en ellas. Pero no es el fondo lo que los
diferencia, porque el objetivo de reducir la
inflacién es el mismo, si no el estilo, introdu-
cir mucho mds transparencia a la politica
monetaria (de EE.UU.)".

—Bernanke es republicano y estos seis
meses trabajé para el gobierno. ;Cémo se
asegura que serd independiente?

“Si mira la ideologfa, Greenspan también
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era republicano. Pero lo mds importante en
este puesto es remover la ideologia y poner

~todo el consenso en los asuntos monetarios
por sobre todas las cosas. Si me pregunta si
Bernanke lo puede hacer, no tengo dudas,
porque tanto en sus afos como gobernador
de la Fed e incluso como académico, nunca
escuché una declaracién que reflejara su
ideologfa politica. Es un economista real-
mente profesional”.

—Pero tiene menos experiencia en los
mercados que Greenspan. ;Es €sa una debi-
lidad de Bernanke?

“No creo que sea un punto valido. Lo mds
importante es si habrd un cambio en la politi-
ca monetaria y eso no sucederd”.

—Significa que continuard con la politi-
ca de ajuste gradual de las tasas de interés?

“Eso es lo que todos se preguntan. La pre-
gunta es (hasta) cudndo. Si ya se ha subido la
tasa por 12 0 15 veces, la pregunta es cudndo
vas a revertir esta tendencia. Y hay dos opi-
niones: una es que veremos un incremento
mds y después de eso declinard. La otra es
que esto es todo, que es el final y el comienzo
de la reversion del alza de los intereses. Son
dos visiones distintas en cuanto a la reaccién
a corto plazo, pero no creo que haya una di-
ferencia a mediano y largo plazo en la reac-
cién delos mercados. Lo importante es el de-
saffo de Ben Bernanke en los afios que vie-
nen, no es solo si se revierten los intereses
ahora o si hay un aumento mds”.

—Hay sectores que temen que sea blando
en el combate contra la inflacién, porque en
2002, ante el temor a una deflacién, dijo que
la Fed podria imprimir dinero para evitarla.
(Coémo cree que actuard: como una paloma 0
un halcon?al

“Esa sos;
gente olvid
temores de deflacion, él era profesor y se le
preguntd al respecto. Pero algunas personas
lo interpretaron como que era suave respec ;
to de la inflacién. No creo eso. No creo que
haya cambios en la politica monetaria”.

echa comenzé en 2002 -pero la
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—Pero como usted menciond, estd a favor
de establecer una me-
ta de inflacidn.

“Uno tiene que en-

inflacién es una poli-
tica conocida. Si mira

Cornell se muestra optimista con el cambio en la FED.

or qué lo dijo. Entonces habfa -

”Sl me pregunta si Bernanke lo puede hac
fendor que la meta de (bien), no tengo dudas. Es un economista real- Vi

Twan Azis, economista de la Universidad de

paraciones. Bernanke enfrentard ahora otroi
desaffo que pienso serd mucho mds dificil
que el que enfrent6 Alan Greenspan”. ]

“No se trata de que no entienda c6mo los
mercados funcionan, sino que ahora su ma-
no estard un poco mds ajustada que la de
Greenspan al asumir. La inflacién no s6lo es"
producto de la politica monetaria, sino que
también del tipo de cambio, de los mercados
cambiarios internacionales. Esa es la fuente
del problema”.

“Usted habrd escuchado sobre el desequi-
librio global, el gran déficit comercial de
EE.UU. frente a paises de Asia y el debilita-
miento del délar, y eso por sf solo puede con-
tribuir a la inflacién. Eso no estaba antes.
Bernanke tendr4 instrumentos mds limita-
dos para trabajar. Ese es su desaffo”.

—Pero el debilitamiento del délar y el in-
menso déficit han permanecido por afios.
¢{Qué hizo Greenspan que no pueda hacer
Bernanke? i

“Es cierto, el desequilibrio ha estado por
afos. Pero el déficit de cuenta corriente de
EE.UU. es casi 6% del PIB y eso no estaba asf
hace dos afos. Greenspan fue un hombre de
suerte, porque con la depreciacion del délar
los pafses del este de Asia estdn comprando
continuamente délares, y eso presiona haci.
la baja a la tasa de interés de largo plazo. In-
cluso cuando Greenspan comenz6 a aumen-
tar los intereses en 2004, los intereses de lar-
go plazo continuaron bajando. Cuando eso
sucede, el mercado inmobiliario entra en un
boom. Pero en este momento esto no va a su-
ceder, porque el mercado inmobiliario co-
menz6 a retroceder, lo que significa que el
factor de suerte no estd mds ahi. Serd un de-
saffo mds dificil”.

—¢El inico?

“Serdn dos los principales desafios. Uno,
es que a diferencia de Greenspan, Bernanke
es de la academia, muy diferente de la buro-
cracia. Ha estado en el Consejo de Asesores
del Presidente, pero incluso eso es dlstmm a
lo que hard en el Banco Central: hacer a;uss
tes. La buena noticia es que fue gobe
dela Fed por afios, tiene suficientes h ‘
vuelo y serd capaz de manejar esi ]

mente profesional”.
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enspan, se ve que en
efecto se han estado usando metas de mﬂa-
cién. La diferencia es que no han sido abier-
tamente anunciadas. Lo que importa es la
politica en si misma y no veo diferencias en-
tre ellas. Lo tinico, que bajo Bernanke la poli-
tica monetaria serd mds abierta, mas trans-
parente, menos confusa”.

—Pero el mismo Greenspan no quiso

adoptar explicitamente la politica de metas
de inflacién por temor a que la Fed perdiera
flexibilidad. ;Es conveniente para el pais?

“Depende de a cudl economista se lo pre-
guntes. En todo caso, siempre hay riesgos.
Cuando tienes las metas de inflacién hay un
riesgo de perder flexibilidad, pero si no lo
haces arriesgas que los mercados no te inter-
pretenbien. Lo mds importante para mi'y los
mercados es la sustancia de la politica, y no
veo muchas diferencias entre ambos”.

—¢;Coémo ve a los mercados hoy. Confian
en Bernanke?

“Absolutamente. Si mira lo que estd pa-
sando en los mercados, verd que la reaccién
de ellos ha sido positiva”.

—¢Eso quiere decir que la crisis de con-
fianza que se produjo cuando asumieron los
ex presidentes de la Fed, Volcker y Greens-
pan, no sucederd en este caso?

“Si pregunta sobre la confianza, la res-
puesta es no. Es muy interesante hacer com-

ajuste. También hay diferencias respecto del
contexto en que asume. Los asuntos ‘econd-
micos hoy son mucho mds amplios y com-
plejos que los de 1987”.

—¢C6émo es la economia que recibira?

“En este momento, el déficit en cuenta co-
rriente en EE.UU. es mds del 6% del PIB. Si
mira el déficit global, mds de 70% se origina
en EE.UU., un niimero que asusta. Mds del
50% del superdvit se origina en Asia, y.eso
estd cambiando la escena de la economia.
Como dije, esos pafses usan esas reservas ex-
tranjeras para comprar activos del Tesoro de
EE.UU,, lo que significa que hay un flujo de
capital hacia el pafs y esto ayuda a que los
intereses de largo plazo sean bajos. El resul-
tado es que el mercado inmobiliario comen-
z6 a experimentar un boom y eso estd termi-
nando. Ya no habr4d historia de bajos intere-
ses de largo plazo. Ahora Bernanke tendrd
que hacer malabarismos con las variables:
deberd bajar los indices de inflacién, pero
también mirar el tipo de cambio, porque el
«ddlar se ha estado depreciando”.

. —Pero Bernanke sélo puede ajustar los
intereses. No puede intervenir en el tipo de
cambio ni en el déficit...

“Absolutamente. No es su jurisdiccién,
pero al menos puede apoyar con declaracio-
nes politicas para que el délar no se deprecie
a esa velocidad”.




