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Los inversionistas enviaron
el miércoles una advertencia:
que la independencia del banco
central le importa a Wall Street.

Las informaciones de que el
Presidente Trump estaba consi-
derando nuevamente destituir
al presidente de la Reserva Fe-
deral (Fed), Jerome Powell, hi-
cieron subir el rendimiento de
los bonos del Tesoro a largo pla-
z0 y bajar el ddlar. Los merca-
dos prevén una inflacién mds
alta si un nuevo régimen de la
Fed recortara las tasas de acuer-
do con los deseos de Trump. Al-
gunos analistas senalan que ha-
bria consecuencias globales,
porque los bonos del Tesoro y el
ddlar apuntalan los mercados
financieros en todo el mundo.

Trump manifestd a los repor-
teros el miércoles en la Casa
Blanca que era “sumamente im-
probable” que despidiera a Po-
well, para luego agregar: “A
menos que tenga que irse por
fraude”. El mandatario se refe-
ria a un esfuerzo de asesores de
la Casa Blanca para analizar
mds detenidamente las restau-
raciones en propiedades de la
Fed que han costado mds de lo
presupuestado.

Los movimientos del merca-
do decafan a medida que el dfa
avanzaba, pero el mensaje era
claro: no se metan con la Fed.

Ejemplos anteriores de ten-
sién entre jefes de gobierno y
sus jefes de bancos centrales
ofrecen pistas sobre cémo po-
drfa desarrollarse el enfrenta-
miento Trump-Powell. Los po-
liticos generalmente quieren ta-
sas mds bajas, conscientes de los
costos de los empréstitos de
consumidores y empresas. Los
banqueros centrales tienen que
promover precios estables.

“La presién politica y, en este
caso, la presién presidencial au-
menta el riesgo de que haya un
episodio inflacionario con el ace-
lerador a fondo”, afirmé Mark
Spindel, gerente de inversiones,
quien coescribié una historia de
la independencia de la Fed.

“Exprimir sangre”

El concepto moderno delain-
dependencia de la Fed se re-
monta al acuerdo entre el Teso-
roy laFed de 1951, que otorgé al
banco central mayor libertad
para fijar las tasas de interés co-
mo estimara conveniente.

Desde entonces, la Fed ha dis-
frutado de una considerable au-
tonomia, aunque no ha sido in-
mune a la presién politica. El
Presidente Lyndon Johnson ins-
t6 al lider de la Fed, William
McChesney Martin Jr., a que
mantuviera las tasas bajas mien-
tras llevaba adelante su amplia
agenda de gasto social.

En una reunién en octubre
de 1965, Johnson extendid su
brazo y apreté el pufio al des-
cribir cémo el aumento de tasa
“equivaldria a exprimirle san-
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gre al trabajador estadouni-
dense en beneficio de Wall
Street”, recordé Paul Volcker,
en ese entonces subsecretario
del Tesoro, en sus memorias.

Cuando Martin emiti6 el vo-
to decisivo para elevar las tasas
dos meses mds tarde, advirtié a
sus colegas que estaban co-
rriendo el riesgo de una reac-
cién furiosa de Johnson. Martin
fue convocado dias después al
rancho de Johnson en Texas,
donde el Presidente lo grito-
ned, segun se informa.

Burns versus Nixon
El siguiente presidente de la

Fed, Arthur Burns, era un eco-
nomista muy respetado, cono-

El jefe de la Reserva Federal, Jerome Powell, ha estado bajo presion durante meses por parte del Presidente Trump.

cido por su lucha contra la infla-
cién, cuando el Presidente Ri-
chard Nixon lo designé para el
puesto en 1970. Pero los histo-
riadores dicen que Burns se vol-
vié demasiado preocupado por
congraciarse con el mandatario,
quien querfa desesperadamen-
te mantener bajas las tasas antes
de su campana para la reelec-
cién de 1972, a pesar de una cre-
ciente inflacién.

Después de eso, el Presidente
Ronald Reagan y otros futuros
ocupantes de la Casa Blanca se
abstuvieron de criticar ptblica-
mente a la Fed.

La independencia del
Banco de Inglaterra

Los analistas de bancos cen-
trales sefalan la independencia
mds reciente del

“La evidencia de
las cintas de Nixon
revela claramente
que el Presidente
presiond a Burns,
tanto directa como
indirectamente,

Algunos analistas
sefialan que si hay un
cambio en la Fed, habria
consecuencias globales.

Banco de Inglaterra
como una historia
de éxito. Fundado
en 1694, el segundo
banco central mds
antiguo del mundo

(...) para que se
comprometiera con politicas
monetarias expansionistas an-
tes de las elecciones de 1972”7,
escribieron investigadores en
un articulo de 2006 en el Jour-
nal of Economic Perspectives.
La inflacién estaba fuera de
control a fines de la década de
1970, alimentada en parte por la
reticencia de Burns a subir las
tasas a principios de la década.

dependia desde ha-
ce largos afos de la
monarquia y del Tesoro, el Mi-
nisterio de Economia y Hacien-
da del Reino Unido.

“Las elecciones influfan en la
naturaleza y el momento de las
decisiones sobre las tasas de in-
terés”, escribi6 el exdirector del
Banco de Inglaterra, Mervyn
King, en 2017. “Cuando llegué a
la institucién como economista
jefe en 1991, estaba claro que las
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tasas de interés podfan cambiar
en cualquier momento en cual-
quier dia”.

A principios de la década de
1990, la libra estaba cada vez
mads volatil, la fuerte interven-
cién monetaria no estaba fun-
cionando y un gobierno sumido
en el panico perdia credibilidad.
La libra se desplom¢ frente al
ddlar en 1992, lo que alterd la
economia.

En un esfuerzo por mejorar la
confianza de los inversionistas,
en 1997 el nuevo gobierno labo-
rista de Gran Bretafia otorgé al
banco central el poder de fijar
las tasas de interés en forma in-
dependiente. Las acciones bri-
tanicas se dispararon, y el rendi-
miento de los bonos del gobier-
no cayd en los afios siguientes.

“Era un gobierno mds pro-
gresista, de izquierda, pero la
medida les permitié distanciar-
se de algunas de estas decisio-
nes”, observé Spindel. “Los
mercados de valores y bonos
proporcionaron un enorme vo-
to de confianza cuando quita-
ron presién al primer ministro”.

La agitacién turca

En un ejemplo mdsreciente, y
extremo, el Presidente turco,
Recep Tayyip Erdogan, despi-
dié al jefe del banco central de
su paifs a principios de 2021.
Mientras la economia en vias de
desarrollo tenfa dificultades con
los espectros gemelos de una
desaceleracién del crecimiento
y una inflacién persistente, Er-
dogan despidié al director del
banco central, Naci Agbal, des-
pués de que este subiera las ta-
sas de interés para contener el
alza de los precios.

Erdogan sostenia que el he-
cho de bajar las tasas de interés
reducirfa la inflacién al dismi-
nuir los costos de los emprésti-
tos corporativos. La idea con-
tradecia los principios econd-
micos aceptados ampliamente
de que las tasas de interés bajas
hacen subir los precios al esti-
mular la actividad econémica.

“El resultado previsible fue
una explosién inflacionaria y
con el tiempo un movimiento
hacia la ortodoxia monetaria
por parte de Erdogan”, sefialé
Kasper Bartholdy, economista
que trabajaba en estrategia de
renta fija de mercados emer-
gentes para Credit Suisse en
esa época.

La tasa de inflacién de Tur-
quia se triplicé con creces, lle-
gando al 72% en 2022, y la lira
perdié alrededor del 60% de su
valor frente al ddlar estadouni-
dense, lo que foment6 el dolor
econdmico y el descontento po-
pular. Fitch Ratings redujo radi-
calmente la calificacién de los
bonos del gobierno turco a “sin-
gle-B” en 2022 antes de que Er-
dogan nombrara a un equipo
econdémico en 2023 que subid
las tasas de interés.

Articulo traducido del inglés por "El Mer -
curio”.



