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Trump arremete contra su némesis
[ J
favorito: La Reserva Federal
El deseo de tipos bajos se enfrenta a un escenario econémico muy diferente -con
mayores presiones sobre los precios- al de su primer mandato.
Nick Timiraos / Realineamiento politico

THE WALL STREET JOURNAL

| presidente Trump retomo su

discurso durante su primer man-

dato, acosando a su némesis fa-

vorita -la Reserva Federal y su

presidente, Jerome Powell- por
su reciente actuacion en la gestion de lain-
flacion y las tasas de interés.

“Como Jay Powell y la Reserva Federal no
lograron detener el problema que crearon
conlainflacion, yo lo haré”, comenté Trump
en una publicacion en su plataforma de re-
des sociales el miércoles.

Trump emitid su ultima declaracion alre-
dedor de una hora después de que Powell
concluyera una conferencia de prensaen la
que senalo que la Fed se sentia comoda con
una nueva postura de esperar a ver qué pasa
con los recortes de los tipos de interés. El
banco central bajo su tipo de interés de re-
ferencia un punto porcentual completo en
las tres ultimas reuniones de 2024, después
de que la inflacion se ralentizara conside-
rablemente en los dos tltimos anos.

En larueda de prensa, Powell se apoyd en
gran medida en la conducta de mantener la
cabeza baja que perfecciond durante su pri-
mer rodeo con Trump hace siete anos.
Powell eludié multiples preguntas que po-
drian haber provocado una colision con
Trump.

“No voy a tener ninguna respuesta ni co-
mentario de ningun tipo a lo que ha dicho
el presidente. No esapropiado que lo haga”,
comento Powell el miércoles.

Powell dijo que la Fed toma sus decisiones
sobre tipos guidndose por un analisis impar-
cial de los datos econdmicos. “Eso es siem-
pre lo que vamos a hacer, y la gente debe-
ria tener confianza en ello”, dijo.

Trump nombro a Powell para dirigir la
Fed a partirde 2018 y el expresidente Joe Bi-
den lo volvi6 a nombrar para un segundo
mandato de cuatro afios que comenzd en
2022.

Durante el primer mandato de Trump,
Powell erigi6 vallas de contencion para pro-
teger laautonomiade la Fed para fijar los ti-
pos de interés como considerara oportuno
-su llamada “independencia”™ cultivando
aliados en el Capitolioy cinéndose a hablar
de economia. También dejo claro a los prin-
cipales asesores del presidente que lucha-
ria contra cualquier intento de destituirlo.
Consideraba que esto era crucial para pre-
servar la capacidad de los futuros presi-
dentes de la Reserva Federal de ejercer su
cargo sin laamenaza de ser destituidos por
una disputa politica.

La Fed ha protegido suindependencia para
fijar la politica monetaria desde la altisima
inflacion de la década de 1970, cuando la
presion del presidente Richard Nixon con-
tribuy6 a una serie de pasos en falso de la
Fed.

En cualquier posible enfrentamiento en-
tre la Casa Blanca y la Fed, lo que importa
en ultima instancia es si la administracion
toma medidas, incluso al nombrar al suce-
sor de Powell el proximo ano, que le den mas
influencia sobre la fijacion de las tasas de in-
terés, dijo Peter Conti-Brown, historiador de
la Fed en la Universidad de Pensilvania.

“Ya es anticipado por practicamente todo
el mundo que Donald Trump no puede y no
dejara de hablar de la Reserva Federal, pero
no necesariamente lleva mucho contenido
politico o informativo”, sostuvo Conti-
Brown. “Es menos lo que dice sobre la Fed
y mads lo que hace”.

La Casa Blanca y la Reserva Federal se en-
frentan hoy a diferencias politicas y econ6-
micas clave que podrian condicionar cual -
quier escaramuza futura sobre donde deben
fijarse las tasas de interés.

En primer lugar, el control de Trump so-
bre el Partido Republicano es mucho mas
fuerte. Los republicanos del Senado pueden
desempenar un rol fundamental defendien-
do o socavando la independencia de la Fed
debido a surolen la aprobacion de los can-
didatos ala juntadel banco central. Duran-
te el primer mandato cerraron filas en tor-
no a Powell. Pero institucionalistas como
Mitt Romney, Lamar Alexander y Pat Too-
mey se han retirado.

Aunque Powell ha seguido cortejando asi-
duamente a los legisladores, no estd tan
claro con qué fuerza defenderian hoy los re-
publicanos del Senado posibles incursiones
en la independencia de la Fed.

Para estar seguro, el Secretario del Tesoro
Scott Bessent dijo a los legisladores en suau-
diencia de confirmacién este mes que creia
que en materia de politica monetaria, el
Comité Federal de Mercado Abierto, o
FOMC, que fija las tasas, “debe ser indepen-
diente”.

Bessent comento que el comentario publi-
co de Trump sobre las tasas de interés no era
diferente del de los senadores demdcratas
que instaron a la Fed el ano pasado a bajar
las tasas de interés. “El presidente Trump va
a dar a conocer sus opiniones como hicie-
ron muchos senadores”, dijo Bessent en la
audiencia.

Aun asi, Bessent reflexiond publicamen-
te hace seis afos sobre si las criticas fulmi-
nantes a la Fed de Powell en las redes socia-
les podrian presagiar desafios mds serios a
la independencia de la Fed en el futuro.

“Hasta ahora, los ataques se han limitado a
280 caracteres”, escribié Bessent en la revis-
ta trimestral International Economy Magazi-
ne. “Pero si esto es lo que ocurre con un cre-
cimiento del PIBdel 3% y una tasa de desem-
pleo del 4%, ;como reaccionardn la
Administracion, el Congreso y el publicoante
una correccion mas seria del mercado de ac-
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tivos o unarecesion economica significativa?”.

Repliegues tacticos

La Fed ya ha tomado medidas para refor-
zar su posicion politica en el Washington de
Trump, eludiendo las luchas por objetivos
secundarios, de modo que esté en condicio-
nes de defender su misién principal si el pre-
sidente o sus asesores cuestionan mas direc-
tamente su autonomia en materia de poli-
tica monetaria.

Michael Barr, vicepresidente de supervi-
siondela Fed y nombrado por Biden, renun-
cio a su puesto como maximo regulador
bancario de la agencia ante la preocupacion
de que Trump pudiera destituirlo. Powelly
Barr han dicho que no creian que el presi-
dente tuviera la autoridad legal para desti-
tuir a Barr, pero Barr comento que, no obs-
tante, renuncio al cargo para evitar lo que
podria haber sido un enfrentamiento con-
tundente.

Entablarun pleito contra un presidente en
ejercicio “para que podamos tener la poli-
tica regulatoria que favorece al tltimo pre-
sidente no es algo que ningun devoto de la
independencia de los bancos centrales po-
dria defender jamas”, dijo Conti-Brown.

Barr permanecerd en lajunta de goberna-
dores de la Fed. Como la junta no tiene va-
cantes, eso privoa Trump de la oportunidad
de sustituira Barr poralguien que no sea ac-
tualmente gobernador de la Fed.

Dias antes de la toma de posesion de
Trump, la Fed anuncio planes para retirar-
se de un organismo ambiental de bancos
centrales y reguladores financieros al que se
unio poco después de la eleccion de Biden
en 2020. Powell comento el miércoles que
el trabajo del grupo se habia ampliado sig-
nificativamente a dreas muy fuera de la
competencia de la Fed.

Reuters inform6 la semana pasada que el
banco central borré una seccién de su sitio
web sobre “diversidad e inclusiéon”. Powell
sostuvo el miércoles que la Fed estaba tra-
bajando para alinear sus politicas con las re-
cientes ordenes ejecutivas de Trump y otras
leyes promulgadas.

Esos repliegues tdcticos para evitar cual-
quier politizacion de la Fed podrian permi-
tir al banco central defenderse con mas fir-
meza contra cualquier desafio a su indepen-
dencia de la politica monetaria.

“En la partida de poquer que podria estar
jugando con Donald Trump, hay lugares en
los que Jay Powell estd dispuesto a retirar-
se, y hay lugares en los que no”, comenté
Conti-Brown. “Subordinar el FOMC a los ca-
prichos de un presidente en funcionesnoes
algo que Jay Powell vaya a hacer”.

Un panorama econémico cambiado

Una segunda diferencia crucial se centra
en las perspectivas economicas. La inflacion
no esun peligro imaginario que lleva a la Fed
a elevar preventivamente las tasas de inte-
rés, como fue el caso cuando Powell se con-
virtié en presidente de la Fed hace siete
anos.

Trump se enfado con Powell en 2018 por-

que la Fed estaba subiendo las tasas para
adelantarse a las presionesde los precios en
un momento enque lainflacion se habia si-
tuado por debajo del objetivo del 2% del ban-
co central. Hoy, en cambio, la inflacion lle-
va cuatro anos por encimadel objetivo, y la
Fed subid hace dos anos las tasas a maximas
de dos décadas.

Durante el primer mandato de Trump, “la
inflacion se sentia distante y abstracta, y
ahora acabamos de pasar por una campana
significativa y dolorosa contra lainflaciéon”,
dijo Nathan Sheets, economista jefe de Ci-
tigroup.

Dado que los responsables de la fijacion de
precios estin mds en sintonia con los ries-
gosde unainflacion elevada y son conscien-
tes de su capacidad para trasladar precios
mds altos si la economia es lo suficientemen-
te fuerte como para tolerarlos, es probable
que los funcionarios de la Fed teman mu-
cho mads perder su credibilidad en la lucha
contra la inflacion si bajan la guardia.

Intimidar al mercado de bonos

En particular, Trump no pidio a la Fed el
miércoles que bajara las tasas de interés. En
su lugar, destacé como su agenda para redu-
cir las regulaciones e impulsar la produccion
de energia pondria un limite a la inflacion.

“Trump es lo suficientemente inteligente
como para saber que acaba de ganar unas
elecciones porque a la gente no le gusta la
inflacion”, dijo Sheets.

Los aranceles siguen siendo un impor-
tante comodin para la Fed -y un posible
puntode conflicto con la Casa Blanca- por-
que complican las perspectivas de infla-
cion. El telon de fondo economico podria ex-
plicar “por qué no ha sido tan agresivo como
mucha gente habia temido en cuanto a los
aranceles”, comentd Sheets.

Powell, por su parte, sugirio que la Fed se
habia vuelto mas cautelosa después de re-
cortar las tasas el otofio pasado porque los
funcionarios quieren mds pruebasde que la
inflacion volverd a su objetivo del 2%. Los
precios, excluidos los alimentos voldtiles y
los productos energéticos, subieron un 2,8%
en noviembre respecto al afno anterior, se-
gunelindicador preferido de la Reserva Fe-
deral. Esta cifraes inferioral 3,2% deunafno
antes y al 5,2% de dos afos antes.

Por ultimo, no hay garantiasde que los re-
cortes de la Reserva Federal hagan bajar las
tasas de interés a largo plazo sin pruebas de
que la inflacion sigue bajando. Dicho de otro
modo, intimidar a la Fed es una cosa, pero
intimidar al mercado de bonos es otra total-
mente distinta.

Los asesores economicos de Trump deberian
saber que recortar demasiado los tipos aho-
ra supondrfa un riesgo de mayor inflacion,
sostuvo Tom Graff, director de inversiones
de Facet, un asesor de inversiones con sede en
Baltimore. Los rendimientos a largo plazo
podrian subir “siel mercado considerara que
la Fed comete un error al recortar”. WSJ
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