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El largo camino de Warsh hasta la presidencia de la Fed
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NICK TIMIRAOS
The Wall Street Journal

Kevin Warsh lleva mds de una
década prepardndose para lide-
rar la Reserva Federal.

Crey6 que tendrfa el puestoen
2017, pero el Presidente Trump
tenfa dudas. Warsh parecfa de-
masiado joven y su historial de
preocupacién por la inflacién
sugerfa que quizd no manten-
drfa las tasas tan bajas como
Trump querfa. Trump eligié en
su lugar a Jerome Powell.

Warsh persever6: criticé pu-
blicamente a Powell, cultivé
vinculos con el entorno de
Trump y promovié la agenda
econémica del Presidente. Aho-
ra, a los 55 afios, finalmente ob-
tiene el cargo. La mafiana del
viernes pasado, Trump dijo que
lo nominard para el puesto.

Si el Senado confirma su de-
signacién, Warsh sucederd a Po-
well, quien ha sido blanco de
ataques sostenidos del Presiden-
te por no recortar las tasas de in-
terés. El mandato de Powell co-
mo presidente de la Fed expiraa
mediados de mayo.

Warsh integré durante cinco
afios el directorio de gobernado-
res (Board of Governors) de la
Fed, ayudando a conducir la res-
puesta del banco central a la crisis
financiera de 2008-09. Desde
que dej6 la institucién hace 15
afios, ha subrayado en ensayos,
discursos y entrevistas cémo, a su
juicio, la Fed ha quedado al debe.

Dado que los republicanos
cuentan con una mayoria de 53-
47 en el Senado, la confirmacién
final de Warsh parece asegurada,
aunque no exenta de complicacio-
nes. Estd en juego una investiga-
cién del Departamento de Justicia
sobre el banco central que Powell
y legisladores de ambos partidos
han descrito como parte de una
campana de presién mds amplia
para forzar tasas méds bajas.

Elsenador Thom Tillis (R., Ca-
rolina del Norte), integrante del
comité que tramita las nomina-
ciones a la Fed, se comprometié
a oponerse a cualquier confir-
macién —incluida la de Warsh,
a quien describi el viernes co-
mo “un nominado calificado,
con un profundo entendimiento
de la politica monetaria”— has-
ta que laindagatoria se resuelva.

La designacién de Warsh po-
drfa marcar el cambio de guardia
mds significativo en la Fed en ge-
neraciones. En1979, Paul Volcker
asumi6 el control del banco cen-
tral y reorient6 de forma drdstica
su enfoque frente a la inflacién.
Alan Greenspan lo sucedi6 en
1987, y €l y todos los presidentes
posteriores han enfatizado la con-
tinuidad con sus predecesores.

Abogado, banquero y conocedor de Wall Street:

El largo camino de Warsh
hasta la presidencia de la Fed

La eleccién de Trump para el cargo es una de las decisiones de personal mds
importantes que debfa resolver durante su mandato.

Kevin Warsh fue gobernador de la Reserva Federal de Estados Unidosentre
2006y 2011.

Warsh ha prometido una ruptura
clara: una revisién integral de las
tenencias de activos de la Fed, de
su marco de politica, de su rol en
la economia y de su relacién con
el Poder Ejecutivo.

Excolegas de Warsh dicen que
su retérica no debe confundirse
con rigidez. “No es un idedlogo”,
sefialé Randall Kroszner, quien
integrd el directorio de la Fed jun-
to a Warsh entre 2006 y 2009.
“Desde que lo conozco, ha sido al-
guien que intenta hacer que las co-
sas ocurran. Su enfoque es: ‘Defi-
namos los objetivos con la mayor
claridad posible y luego encontre-
mos el mejor camino para acercar-
nos lo mds que se pueda a ellos™.

La Fed recortd tasas en tres oca-
siones hacia fines de 2025, pero
los funcionarios estuvieron inu-
sualmente divididos respecto de
si ese era el mejor curso de accién.
Powell lider6 el recorte el afio pa-
sado pese a las divisiones, por te-
mor a que el mercado laboral fue-
ra mds fragil de lo que parecia en
la superficie. Otros creen que la
Fed no deberfa estar recortando,
dado que los mercados de activos
se mantienen firmes y las empre-
sas estdn traspasando alzas de
costos impulsadas por aranceles.

En entrevistas televisivas y
apariciones ptiblicas, Warsh ha
evitado precisar cémo manejaria
esos dilemas. En cambio, ha in-
vocado de manera general el

ejemplo del expresidente de la
Fed Alan Greenspan, quien a
mediados de los afios noventa se
abstuvo de subir tasas mientras
la economia se expandia de for-
ma sostenida, porque las presio-
nes inflacionarias eran leves.
Posteriormente, la Fed de Gre-
enspan elevé tasas cuando la
burbuja punto com se infl6 a fi-
nes de esa década.

Warsh advirtié en 2021, de ma-
nera premonitoria, que la Fed es-
taba sembrando las semillas de
un problema inflacionario mayor
al seguir comprando grandes vo-
Iimenes de bonos del Tesoro y ti-
tulos respaldados
por hipotecas.

Warsh ha puesto
en el centro de su
candidatura unare-
estructuracion in-
tegral del portafo-
lio de activos de la
Fed, de US$ 6,6 bi-
llones, que, segtn ha dicho, es
demasiado grande y deberia ser
parte de un nuevo acuerdo con
el Departamento del Tesoro que
reduzca la huella del banco cen-
tral en los mercados monetarios.
En afios recientes, Warsh tam-
bién ha pedido una regulacién
mds estricta de las criptomone-
das privadas, algo que encontré
fuerte resistencia entre muchos
republicanos en esta década.

Varias personas que han con-
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versado con Warsh dicen haber-
se sorprendido por lo que consi-
deran la naturaleza cdustica de
sus criticas alos lideres de la Fed.
Exfuncionarios del banco cen-
tral han sugerido que Warsh po-
drfa enfrentar suspicacias de sus
nuevos colegas, dadala formaen
que desestimé los ataques de
Trump a la institucién.

“Ese vaaser un problemareal”,
dijo Richard Fisher, quien fue pre-
sidente de la Fed de Dallas duran-
te el perfodo de Warsh en el direc-
torio. “Kevin va a tener que traba-
jar muy duro para superar lo que
percibo como una sensacién entre
el personal del directorio de la Re-
serva Federal de que él atacé a la
Fed y casi le dio la espalda inme-
diatamente después de irse”.

En 2010, cuando Warsh adn
era gobernador de la Fed y algu-
nos republicanos estaban des-
contentos porque las bajas tasas
ayudaban a la administracién
Obama a financiar déficits ma-
yores, Warsh no se limité a de-
fender la independencia de la
Fed de pasada: dedicé un discur-
so completo al tema, titulado
“Una oda a la independencia”.

“Cualquier intento de influir de
manera inapropiada en la conduc-
cién de la politica de la Fed recibi-
rfa una reprimenda fuerte y cate-
gérica por parte de los funciona-
rios de la Fed y de los participan-
tes del mercado”, dijo ante una
audiencia de especialistas en poli-
tica monetaria. “La tinica popula-
ridad que los banqueros centrales
deberfan buscar, si es que alguna,
es en los libros de historia”.

Warsh advirtié que los gobier-
nos estarfan “tentados a influir en
el banco central para mantener
una politica monetaria mds laxa
por mds tiempo, con
el fin de financiar la
deuda”. La credibili-
dad de la Fed exigfa
una “independencia
férrea frente a los ca-
prichos de Washing-
ton”, sostuvo.

Mds recientemen-
te, Warsh ha sugerido que los lide-
res de la Fed han utilizado la inde-
pendencia para protegerse de una
rendicién de cuentas adecuada por
errores de politica. En un discurso
el afio pasado, argumentd que la
Fed habia perdido su derecho a re-
clamar independencia al fallar en
su misién central. “Los banqueros
centrales no deberfan ser principes
mimados”, dijo Warsh.

El otofio pasado, Warsh deses-
timé un escrito presentado ante
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la Corte Suprema y firmado por
todos los expresidentes vivos de
laFed y por un grupo bipartidis-
ta de exsecretarios del Tesoro.
En él advertfan que la indepen-
dencia de la Fed frente a la Casa
Blanca se perderiasi el Presiden-
telograba despedir ala goberna-
dora Lisa Cook. “No sabfa que la
experiencia de los altos funcio-
narios econémicos del Tesoro y
de la Reserva Federal llegara
hasta la jurisprudencia constitu-
cional”, dijo a Barron’s.

Ahora, el éxito de Warsh en el
cargo podrfa depender de satisfa-
cer a un Presidente que espera
que la Fed siga su linea y de con-
vencer a colegas que han pasado
afios recibiendo sus criticas. El
presidente de la Fed ejerce unain-
fluencia enorme, pero no puede
actuar solo. La politica monetaria
la fija un comité, y forjar consen-
sos entre 19 responsables con
fuerte cardcter —cada uno con su
propia lectura de la economia—
es una parte central del trabajo.

Un gobernador joven

Warsh, cuyo padre fabricaba
uniformes escolares, crecié en el
norte del estado de Nueva York.
En la Universidad de Stanford
desarrollé una habilidad para
abrirse paso, mediante redes de
contacto, hacia salas donde habia
personas que podian ayudarlo, y
para impresionarlas una vez
dentro. En 2002, cuando un ase-
sor de la Casa Blanca de Bush lla-
mé a un economista de Stanford
en busca de un joven talento, el
profesor ofrecié de inmediato a
Warsh: “El estudiante mds bri-
llante con el que he trabajado”.

Cuando Ben Bernanke se incor-
poréalaCasaBlanca en 2005 —en
lo que luego se revelarfa como una
audicién para reemplazar a Alan
Greenspan en la presidencia de la
Fed—, Warsh se volvi6 titil. Ayu-
dé a Bernanke a prepararse para
sus audiencias de confirmacién en
el Senado y luego consigui6 su
propio nombramiento en el direc-
torio de la Fed en 2006. A los 35
afios, Warsh se convirtié en el mds
joven en asumir el cargo.

Su conocimiento de los merca-
dos y sus conexiones politicas re-
sultaron invaluables durante la
crisis financiera, acercdndolo a la
accién mds que a colegas con ma-
yor trayectoria. Se volvid tan in-
dispensable para Bernanke co-
mo intermediario con los jefes de
Wall Street y los lideres republi-
canos, que entre el personal de la

Fed se volvié comtin escuchar:
“¢Lo revisé Warsh?”.

Un exfuncionario recordé c6-
mo Warsh, siendo gobernador de
la Fed por derecho propio, se pre-
sentaba ante los legisladores como
un asistente de Bernanke, minimi-
zando de forma dréstica su rol.

En politica econémica, Warsh
solia estar mds preocupado por
los riesgos de una inflacién mds
alta que por un crecimiento mds
débil. Temia, de manera equivo-
cada comose vio después, que las
tasas ultrabajas y los elevados dé-
ficits fiscales en los afios inmedia-
tamente posteriores ala crisis lle-
varian a una inflacién elevada.

En 2010, Warsh sostuvo que, al
intentar empujar a la baja las tasas
de largo plazo, la Fed estaba per-
mitiendo que el Congreso y la Ca-
sa Blanca eludieran decisiones
que, asujuicio, debian tomar para
encaminar a Estados Unidos ha-
cia una base econémica més séli-
da. “Deberfamos traspasarles la
cargaaellos”, dijo Warsh a sus co-
legas durante un momento tenso
en una reunién de politica de no-
viembre de 2010, cuando en pri-
vado argumentd contra un pro-
grama de compra de bonos im-
pulsado por Bernanke.

Bernanke no siguié su conse-
jo. “La realidad era que la Fed
era el tinico juego en la ciudad.
Nos correspondia hacer lo que
pudiéramos, por imperfectas
que fueran nuestras herramien-
tas”, escribié Bernanke en sus
memorias de 2015.

Warsh voté a favor del pro-
grama de estfmulo, conocido co-
mo flexibilizacién cuantitativa,
por lealtad a Bernanke, aunque
dfas después lo cuestiond pribli-
camente en una columna de Opi-
nién en The Wall Street Journal.
Esamaniobrale ayudé a posicio-
narse como un insider converti-
doenoutsider dentro de un Parti-
do Republicano que se estaba
volviendo hostil a Bernanke. Pe-
ro también irrité a colegas que
crefan que esas criticas minarfan
la eficacia de la politica al sem-
brar dudas sobre cudnto tiempo
la Fed sostendria el programa.

Warsh dejé la Fed en 2011y se
convirtié en investigador del
Hoover Institution de Stanford,
se incorporé al directorio de
United Parcel Service y trabajé
con el inversionista de hedge
funds Stanley Druckenmiller.
Estd casado con Jane Lauder,
nieta de la magnate de cosméti-
cos Estée Lauder e hija de Ro-
nald Lauder, un importante do-
nante republicano y excompa-
fiero de estudios de Trump.

Aun estando en la Fed, Warsh
lamentaba que el banco central
no pudiera resolver todos los
problemas de la economfa, in-
cluidas politicas potencialmente
erradas impulsadas por el Con-
greso o la Casa Blanca, que en
ese momento estaban controla-
dos por los demdcratas. “La Re-
serva Federal no es un taller de
reparacién de politicas fiscales,
comerciales o regulatorias de-
fectuosas”, dijo pocos meses an-
tes de dejar la institucion.
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