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Larry Summers y Janet Yellen, los mas probables candidatos a encabezar la Reserva Federal de Estados Unidos, en imégenes de archivo m Fotos Reuters

¢Quién regird la Fed?

El debate sobre quién debe suce-
der a Ben Bernanke en la presi-
dencia de la Reserva Federal se
intensifica en una etapa particu-
larmente temprana del proceso.
Las discusiones adoptan tam-
bién un tono claramente politico.
Ahora que las decisiones moneta-
rias estdn en el centro de la poli-
tica econdmica estadunidense, la
eleccién de un sucesor conlleva
peso adicional.

El segundo periodo de Ber-
nanke al frente de la Fed termina
en febrero de 2014, y se espera
que se retire. El presidente Ba-
rack Obama tiene la responsa-
bilidad de designar al sucesor,
sujeto a la confirmacién del Se-
nado. En una entrevista con el
New York Times, a finales de
julio, Obama comenté que nom-
brarfa al préximo directivo en
los meses siguientes, sin revelar
quién podria ser.

Ninguna designacién que
Obama haga en su segundo pe-
riodo presidencial serd mas im-
portante que la del jefe de 1a Fed.
El banco central estadunidense
ha estado a la vanguardia de
la respuesta politica a la crisis
econémica de 2008-09. En un
momento en que la politica fiscal
ya no puede sostener la econo-
mia —a causa tanto de una deuda
creciente como de la renuencia
de los republicanos conserva-
dores en el Congreso a gastar—,
las decisiones econémicas han
sido el medio principal de elevar
la confianza del piblico e im-
pulsar la demanda econdémica.
Los activos en el balance de la
Fed, que totalizaban menos de
900 mil mdd antes del comienzo
de la crisis, en septiembre de
2008, ahora suman 3.6 billones,
enorme incremento en liquidez
que refleja las tres rondas de la
llamada liberacién cuantitativa,
es decir, comprar bonos en el
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mercado secundario con dinero
recién creado.

¢ Quiénes son los candidatos?

Obama tiene la fortuna de dispo-
ner de varios candidatos con ap-
titudes para suceder a Bernanke,
entre ellos por lo menos tres ex
vicepresidentes de la Fed: Tim
Geithner, quien fue secretario
del Tesoro en el primer periodo
presidencial de Obama; Roger
Ferguson, quien actualmente di-
rige un gran fondo de pensiones
para maestros, y Donald Kohn,
quien a lo largo de 40 afios ocupd
varios importantes cargos en la
Fed. Pero los mds probables (se-
gin comentarios de funcionarios
del Congreso y del Ejecutivo)
son Janet Yellen, la actual vice-
presidenta del banco, y Larry
Summers, ex secretario del Te-
soro que fue jefe del Consejo
Econémico Nacional (NEC, por
sus siglas en inglés) en 2009-10.

Designar un nuevo presidente
de la Fed es por lo regular un
asunto relativamente silencioso,
con poco de politica abierta. Si
bien la politica siempre tiene que
ver en las decisiones en Washing-
ton, el papel del presidente de la
Fed es menos contencioso que la
mayorfa. Esta vez, sin embargo,
el asunto ha adquirido un tono
mds agudo. Janet Yellen, una de
las figuras més respetadas en los
circulos de la politica monetaria,
ha sido considerada candidata na-
tural al trabajo de Bernanke, pero
asistentes de Obama han sugerido
a ultimas fechas que Summers
podria ser el elegido. Esto dispar6

una inusitada carta piblica de
senadores demdcratas a Obama, a
finales de junio, para recomendar
que Yellen sea la designada.

¢ Quién seria mejor?

Tanto Summers como Yellen tie-
nen méritos. Summers, secretario
del Tesoro en los afos finales del
gobierno de Bill Clinton, ha estado
en el eje de las politicas econémi-
cas durante buena parte de los 20
afios pasados. Su labor fue fun-
damental, junto con la de Robert
Rubin, su antecesor en el Tesoro,
y Alan Greenspan, entonces pre-
sidente de la Fed, para calmar
los mercados luego de las crisis
financieras de México, Asia y Ru-
sia en la década de 1990. Al frente
del NEC tras el estallido de la
crisis financiera de 2008-09, enca-
bezé la respuesta del gobierno de
Obama, incluida la integracién de
sus programas de estimulos. Me-
nos laudable es que haya alentado
la desregulacion de la industria de
servicios financieros en la década
de 1990, y algunos demdcratas lo
acusan de contribuir al ambiente
que creé la crisis financiera mas
reciente. Esta es una de las razones
por las que no es popular en algu-
nos circulos del Congreso, y por
las que nombrarlo en la Fed podria
desencadenar una dificil batalla
por su confirmacién.

En nuestra opinion, Janet Ye-
llen es la més calificada entre
los candidatos. Con todos sus
talentos, Summers jamds ha in-
tervenido en politica monetaria.
Yellen, ademds de ser vicepre-
sidenta con Bernanke, pasé los

seis aflos anteriores como jefa
del Banco de la Reserva Federal
de San Francisco, y durante casi
tres afios en la década de 1990
fue miembro del consejo de go-
bierno de la Fed. Bajo cualquier
norma, es una auténtica experta
en politica monetaria; no seria
exagerado decir que fue prepa-
rada para el cargo de presidenta.
Mids importante: ha estado en la
Fed en un momento en que la
politica monetaria ha experimen-
tado una revolucién del pensa-
miento, y tiene mds experiencia
préctica relevante que Summers.

YELLEN ES LA MAS
CALIFICADA ENTRE LOS
CANDIDATOS; SUMMERS
JAMAS HA INTERVENIDO

EN POLITICA MONETARIA

Yellen es también experta en
comunicacion de la Fed, en como
el banco central hace llegar su
mensaje al mundo. Es una ta-
rea importante, puesto que una
comunicacién apropiada puede
reducir en mucho la volatilidad
del mercado y el dafio inevita-
ble que causa. La comprension
que tiene Yellen de los mensajes
apropiados puede resultar crucial
conforme la Fed desenvuelve su
programa de compra de bonos.
En comparacién, Summers tiene
fama de brusco, lo cual no es
siempre el mejor enfoque para un
presidente de la Fed.

Si bien ambos candidatos son

demdcratas y, en esencia, key-
nesianos, Yellen se muestra mds
favorable que Summers al pro-
grama de compra de bonos. De
hecho, ella y Bernanke son los ar-
quitectos de la politica de libera-
cién cuantitativa de la Fed, y am-
bos sostienen que ha estimulado
la economia. En comparacion,
Summers insinué en comentarios
recientes que ha servido de poco.

(Qué diferencias habria?

;Sugiere esto que sus politicas
diferirfan en forma dramatica?
No es probable, si bien Yellen ha
adoptado un tono mds gentil que
Summers sobre la politica de la
Fed. Suponiendo que la economia
de EU se encuentra en un curso de
recuperacién sostenida, la libera-
cién cuantitativa serd desactivada
poco a poco por cualquier presi-
dente de la Fed. Bernanke y Yellen
ya han dado sefiales en ese sen-
tido, y Summers sin duda seguirfa
el mismo camino. El programa
de compra de bonos, cualesquiera
sean sus méritos —que para noso-
tros han sido modestos—, se acerca
aun fin gradual.

El stbito ascenso de Sum-
mers en la carrera por la Fed
parece estar en funcién sobre
todo de su cercania con la Casa
Blanca; casi todos los gobiernos
tienen una inclinacién insular,
una preferencia por los leales so-
bre los externos. Yellen, con to-
dos sus talentos, es ajena al clan
de Obama. Pero aparte de sus
obvias calificaciones, también es
mujer... en un gobierno que ha
ubicado a relativamente pocas
mujeres en los cargos de primer
nivel. Si los demds factores se
mantienen iguales, Obama sin
duda agradeceria la distincién de
nombrar a la primera presidenta
de la Fed en la historia.
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