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Reconﬁguracié
delaFed

amenaza su

indepen

Los planes de Donald Trump
al directorio del emisor con s
economica pueden quedarse ¢
Pero el dafo podria ya estar he

POR MARCELA VELEZ-PLICKERT
| Presidente estadounidense,
E Donald Trump, ha dado un
paso mas en sus esfuerzos
por tener mayor control sobre las
decisiones de la Reserva Federal y
ladireccion de las tasas de interés.
Identificado dentro del circulo de
Trump como un economista “100%
MAGA' (en referencia al movimiento
Make America Great Again), Stephen
Miran ha sido nombrado para asu-
mir como gobernador de la Fed, al
menos hasta fines de enero 2026.
Miran parece una opcion facil. El

ncia

hasta ahora presidente del Consejo
de Asesores Econémicos nosolo esta
alineado completamente con las
ideas econdmicas de Trump, ademas
pasot recientemente las pruebas
del Senado para la confirmacién de
su cargo actual. Esto dltimo podria
suponer una aprobacidn expedita
de su candidatura.

Eleconomista de Harvard llegaen
reemplazo de Adriana Kugler, quien
renunci6 inesperadamente antes
del fin de su mandato. A partir del
1 de febrero, Miran podria ser ele-
gido nuevamente, estavez paraun
periodo de 14 aiios, o reemplazado

por otro nombre cercano a Trump.
Hastaahora, el segundo escenario
es el que parece favorito porla Casa
Blanca, que debe buscar -ademas-
reemplazo para Jerome Powell,
quien concluira su mandato como
presidente de la Fed en mayo 2026.

Es tradicion que los presidentes
abandonen la Fed una vez terminado
su cargo, lo que abriria a Trump la
opcién nombrar un segundo go-
bernador comprometido con su
programa en el directorio de siete
miembros. Powell podriaromper con
la tradicion y optar por quedarse
como gobernador hasta el fin de su
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mandato, pero tal decision expondria
cada decision de la Fed a una mayor
especulacion de intereses politicos.

Aunque se espera que los presi-
dentes nominen candidatos tec-
nécratas, no es extrafio que opten
por economistas alineados con
su espectro politico. Ademas, la
necesaria aprobacion del Senado
supone cierta garantia bipartisa-
na a los nombramientos. Lo que
hace particular el actual periodo
de cambios en la Reserva Federal
es la clara agenda activista con la
que llegaran los gobernadores que
designe la Casa Blanca, y que se
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espera sean visados por la mayoria
republicana en el Senado.

Miran es un primer ejemplo. El
economista es un reconocido critico
de la Reserva Federal en su estado
actual y apoya laidea de unarees-
tructuracion mas profunda.

Pero Miran no llega a la Fed con
capacidad de impulsar reformas,
dada que su eleccion inicial es por
pocos meses, sino con una agenda
para empujar agresivas bajas en las
tasas de interés. En una entrevista
dada a Bloomberg horas antes de su
nominacion, Miran acuso a Powell de
“tariff deranged syndrome” (TDS) o
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“sindrome de histeria arancelaria”.
El economista cuestionaconelloel
discurso de Powell de que los nuevos
aranceles podrian llevaraunalzaen
lainflacion, justificando conellola
necesidad de norecortar |a tasa de
interés hasta tenerun diagnostico
mas claro.

TDS es un término que otros
politicos del movimiento MAGA
han adoptado pablicamente para
insultar a Powell.

James Fishback, CEQ de Azoria,
y activista MAGA, ha empujado la
campana contra Powell desde el
sector privado y aplaudid la eleccion
de Miran. “"Es un librepensador con
rigurosas habilidades de investiga-
cion que aportara unavision realista
a la Junta de Gobernadores de la
Reserva Federal”, asegurd a través
de sus redes sociales.

Fishback acusaa Powell de “estar
alejado de la realidad” y tener un
interés politico en mantener las
tasas de interés en su nivel actual
de 4,25% - 4,50%. Azoria ha de-
mandado a la Fed, exigiendo que las
reuniones del Comité de Mercado
Abierto (FOMC) sean publicas.

Ajuste de fuerzas

Miran no estara solo en su voto
a favor de un recorte de tasas. La
presién contra una politica mone-

taria més conservadora orestrictiva
también se estd gestando al interior
de la Reserva Federal. En la Gltima
reunion, los gobernadores Chris-
topher Waller y Michelle Bowman
votaron a favor de unrecorte de 25
puntos base.

Para los observadores de la Fed,
se tratd de un voto histérico. Fue
el mayor numero de disidentes en
una reunion en el periodo de Powell,
desde la reunion del 16 de septiem-
bre 2020. Pero entonces los votos
en contra de la decision mayoritaria
llegaron de parte de presidentes de
Fedregionales, no de gobernadores
como Waller y Bowman.

El FOMC esta integrado por 12
miembros. Los siete gobernadores, el
presidente de |la Fed de Nueva York,
que ejerce de vicepresidente del
FOMC, y otros cuatro presidentes
de Fed regionales, que se alternan
cada ano.

No es usual, pero tampoco ex-
cepcional que presidentes de Fed
voten en contrade lamayoria.Lo que
indica que la Junta de Gobernadores
tiende a actuar de forma unanime,
atribuyéndose al Presidente el deli-
neamiento de la direccion a seguir.
Para encontrar dos gobernadores
disidentes hay que remontarse al
menos hasta el 21 de diciembre1993,
cuando Wayne Angell y Lawrence

Lindsey votaron a favor de un alza
de la tasa de interés, desafiando la
decision de “mantener” aprobada
por la mayoria, bajo el liderazgo de
Alan Greenspan.

Debido al receso de verano del
Congreso, el Senado podria no votar
la nominacién de Miran a tiempo
para que participe en lareunién de
politica monetaria del 16 y 17 de
septiembre. Siendo mas probable
que recién pueda participar de las
dos ultimas reuniones del afio.

Paraentonces, sinembargo, puede
quelaFed hayainiciado yalos recor-
tesde tasas. Futuros seguidos porla
Bolsa de Chicago muestran un 93%
de que la Fed anuncie una baja de 25
puntos base el 17 de septiembre.

Ademaéas de Waller y Bowman,
Lisa Cook es otra gobernadora
que parece dispuesta a apoyar un
recorte de tasas. Sus recientes
declaraciones alertaron que las
débiles cifras de empleo de julio
podrian sefalar “un punto de in-
flexion" en la economia.

Paralos observadores dela politica
monetaria, ya no dos, sino tres o
hasta cuatro votos disidentes serian
insostenibles y obligarian aun cambio
de sesgo en la Reserva Federal.

Las expectativas de una Fed mas
expansiva a partir de septiembre
se reflejaron en una nueva caida

del ddlar, tras el nombramiento de
Miran y reportes que presentan a
Waller como el candidato lider en
la carrera parareemplazar a Powell.

En el corto plazo, la campania de
presion de la Casa Blanca y el movi-
miento MAGA contra Powell podria
obstaculizar los propios planes
de Trump y su equipo econémico,
interesados en una reduccion de
las tasas por el costo de refinanciar
deuda publicay las expectativas de
una baja en las tasas hipotecarias.

Sin embargo, no sdlo el alza de
aranceles, que pasaron de un prome-
diode 3% a 20%, sinoun alzaen las
expectativas deinflacion complicaria
el escenario para que la mayoria de
los miembros del FOMC se alineen
con el eventual bloque dovish que
integrarian Miran, Wallery Bowman.

Un equipo de economistas liderado
por Barry Eichengreen publico afines
de julio un estudio basado en las
apuestasen la plataformaPolymarket
que revel6 una fuerte correlacion
entre la presion de la Casa Blanca y
las expectativas de tasas de interés
mas bajas en el corto plazo. “Una
interpretacion es gue las amenazas
politicas que se perciben como un
debilitamiento de la independen-
cia del banco central aumentan la
probabilidad percibida de que los
responsables de la politicamonetaria

sucumban a la presion para reducir
los tipos de interés”, escriben. "Tales
amenazas disminuyen la credibilidad
de la politica monetaria”, agregan.

Esto coincide con el estudio pu-
blicado en 2020 por Carola Binder,
profesora asociada en la U. de Texas
Austin. Tras analizar 118 bancos cen-
trales desde 2010, concluyo que las
presiones politicas sobre los emisores
derivan en periodos de mayor inflacion.
“Aunque el banco central no cambie
su politica monetaria, la presion dana
sucredibilidad. La posibilidad de que
puedaresponder alapresién conduce
amayores expectativas deinflacién
Y, a su vez, a una mayor inflacion”,
escribe Binder.

Por ahora el mercado insiste en
subestimar el dano a la indepen-
dencia de la Fed, animado por la
decision de Trump de noinsistir con
una salida prematura de Powell. En
el largo plazo, sin embargo, el dafo
podria ser mayor. No se trata solo
de Powell. Elmovimiento MAGA, al
cual Mirany probablemente futuros
banqueros centrales pertenezcan,
consideran necesario hacer refor-
mas profundas en las instituciones
del estado, -incluyendo la Reserva
Federal- acusando que por afos
han sido cooptadas por fuerzas
politicas conintereses no publicos,
sino politicos y adversos a ellos. £



