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Fin de la era Powell en la Fed

aultima reunién de la Reserva Federal (Fed) presi-
dida por Jerome Powell, la semana pasada, ha mar-
cado un hito, aun mds alld del natural interés que
siempre concita un cambio en el liderazgo del ban-
co central de la principal economia del mundo. En lo mds
concreto, la decisién de mantener la tasa de interés en su
nivel actual no fue sorpresiva, pero s lo fue el alto disenso
que la acompaiid, no visto en décadas: si bien una mayorfa
estuvo por mantener la tasa, un miembro de la Fed se jugé
por bajarla y tres rechazaron
el sesgo expansivo que plan-
ted el comunicado respectivo
al abrirse a bajas futuras.
Estas diferencias, aunque
propias del quehacer de un banco central, son especialmente
criticas en el contexto actual, donde el Presidente Trump ha
presionado precisamente por una baja de tasas, abriendo
una crisis sin precedentes con Powell. Por ello, el anuncio de
este en cuanto a que se mantendrd en el Consejo del organis-
mo aun después de terminar su presidencia (su perfodo co-
mo consejero dura 14 afios, mientras que su mandato como
presidente era mds corto) anticipa que la tensién con la Casa
Blanca persistird, habida cuenta ademds del referido grupo
de miembros que acaba de manifestar su oposicién a dar
sefales expansivas.
El contexto macroeconémico en EE.UU. es hoy particu-
larmente complejo, toda vez que el alza de la inflacién y la

No es descartable que las tensiones con la

Casa Blanca persistan en la nueva etapa.

fortaleza de su economia —en particular del empleo— difi-
cilmente justificarfan una politica monetaria mds expansiva.
Asf, la posicién del presidente saliente de mantener criterios
técnicos en el manejo de la Fed ha topado con el empuje de
Trump. De hecho, la decisién de Powell de mantenerse en el
Consejo se justifica explicitamente a partir de la necesidad
de asegurar la independencia del organismo.

La préxima llegada de Kevin Warsh a la presidencia ge-
nera algunas incertidumbres en este sentido. Warsh es un
reconocido banquero central,
e histéricamente mantuvo
una posicién considerada du-
ra en materia de inflacién,
aunque en el dltimo tiempo
ha sostenido posturas mds criticas a las medidas de Powell.
En esto, nuevamente, hay que distinguir entre lo que pue-
dan ser diferencias técnicas ala hora de interpretar el ciclo de
inflacién y actividad en EE.UU. —las que son perfectamente
legitimas— y una eventual disposicién a sacrificar parte de
la independencia de la Reserva en términos de la definicién
de politicas. Posiblemente, serdn algunas dimensiones cuali-
tativas las que el mercado estard observando a la hora de
interpretar el cambio de liderazgo. Méds alld de lo acertadas o
no que puedan haber sido numerosas decisiones de la era
Powell, su esfuerzo por mantener la autonomia de la institu-
cién ha sido altamente valorado y es de esperar que su suce-
sor conserve esa doctrina.




