CP.

L. EconoMmisTa

Fecha Seccién

28.07.2009

Valores y Dinero

Pagina

14

Sin fronteras

JOAQUIN LOPEZ-DORIGA OSTOLAZA

icaquinid@eleconomista.com.mx

Bernanke

el equilibrista

“Sr. Bernanke, usted estd monta-
do en la espalda del tigre. ;Podrd
bajarse sano y salvo? Por el bien

de todos, asi lo espero”.
Jake Hauk, lector del Wall
Street Journal.

a semana pasada, el presiden-

I te de la Fed, Ben Bernanke,

public6 una editorial abierta

en el Wall Street Journal abordan-

do el controvertido tema de como

retirara la Fed las medidas de esti-

mulo monetarias que ha implemen-
tado en los dltimos 18 meses.

En ediciones anteriores de es-
ta columna hemos analizado es-
te tema con una cierta dosis de
preocupacion.

En la editorial, Bernanke justifi-
ca la expansion masiva del balance
de la Fed y los agresivos recortes
en la tasa de interés que han lleva-
do su nivel a cero.

Bernanke argumenta, con razén,
que estas medidas eran imprescin-
dibles para evitar una hecatombe
economica global al estilo Gran
Depresién.

Enrepetidas ocasiones, Bernanke
ha mencionado que la Fed no come-
tera el mismo error de 1930, cuando
restringio la politica monetaria en
medio de una fuerte recesion, pro-
vocando en gran medida la Gran
Depresion. Por consiguiente, Ber-
nanke y sus colegas de la Fed ad-
vierten que las medidas extremas
de politica monetaria que se han
implementado se mantendran por
un periodo extendido.

Sin embargo, el Presidente de la
Fed también reconoce que confor-
me la recuperacion econémica se
vuelva mas robusta, serd necesa-
rio restringir la politica monetaria.
Bernanke dedica buena parte de su
editorial a describir las herramien-
tas y medidas a disposicion del or-
ganismo para reducir el tamano
de su balance y restringir la oferta
monetaria.

Finalmente concluye con la si-
guiente frase: “Tenemos la confianza
que contamos con las herramientas
necesarias para revertir el estimulo
monetario, y en el momento apro-
piado las usaremos de manera efec-
tiva y sin sobresaltos”.

A pesar de los buenos deseos y
aparente confianza con la cual se
formul6 esa frase, entre los exper-
tos existe una gran preocupacion
sobre la posibilidad real de que es-
to ocurra.
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El meollo de la controversia no
estd en la efectividad de las herra-
mientas a disposicion de la Fed, si-
Nno en como reconocera cuil sera

“el momento apropiado”.

Por su naturaleza, el impacto de
la politica monetaria en la economia
real se da con un rezago que en oca-
siones puede ser de un afio o mas.
La Fed tiene la complicadisima ta-
rea de retirar el estimulo monetario
en el momento exacto y con base
en informacion imperfecta sobre el
rumbo futuro de la economia.

Si el estimulo se retira antes
de tiempo, se corre el riesgo de
dar al traste con la incipiente
recuperacion.

Por el otro lado, ante la insis-
tencia del gobierno de Obama y
el clamor popular, si los estimulos
monetarios se mantienen hasta que
la tasa de desempleo muestre una

mejoria importante, probablemen-
te sea demasiado tarde.

Es importante recordar que el
desempleo es un indicador rezagado
¥y que probablemente sera la Gltima
variable en mostrar una mejoria a
pesar de que la economia lleve ya
varios meses en recuperacion, co-
mo sucedié en el 2002-2003.

Si nos remontamos a ese perio-
do, estd claro que la Fed tardo de-
masiado en restringir la politica
monetaria, contribuyendo de ma-
nera importante a la burbuja de
liquidez que se creé en el periodo
2004-2007.

Lo mas probable es que la Fed
tenga que empezar a retirar el es-
timulo monetario mientras la ta-
sa de desempleo se encuentre

todavia en niveles altos, lo cual po-
dria tener consecuencias politicas
importantes.

La independencia de la Fed, que
es esencial en la efectividad de
cualquier banco central, pasara su
prueba mas dura en afios durante
los proximos 18 meses. Por el bien
de todos, esperemos que salga bien
librado. @
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