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Bancos Centrales 

La Fed para por ahora 
Expansión (España) 

Boyd Nash-Stacey 

Por tercera vez en lo que llevamos de año, la Fed redujo hace unos días en 25 p.b. el rango objetivo del tipo de 

interés de los fondos federales, que se encuentra ahora entre 1,5% y 1,75%. De acuerdo al comunicado, las 

perspectivas de los miembros del comité que decide la política monetaria (el FOMC por sus siglas en inglés) se 

mantienen en lo que se refiere a la evaluación de los datos más recientes del mercado laboral o de la inflación, 

aunque hay un cambio menor en lo que respecta a la valoración del comportamiento de la inversión y de las 

exportaciones fijas en activos empresariales, que han pasado de considerarse «debilitadas» a «aún débiles». En 

contraste, el cambio más reseñable del comunicado es el de la valoración de las expectativas futuras, consistente 

con la finalización del periodo de rebajas preventivas de tipos de interés a mitad de ciclo. Así, si en el pasado se 

habló de la necesidad de «mantener la expansión» y de que “se tomarán las medidas oportunas”, coherente con 

los recortes realizados, ahora se dice que se evaluará «la tendencia adecuada del rango objetivo del tipo de 

interés de los fondos federales», lo que señala cautela antes de los próximos movimientos. 

Aunque el comunicado pudiera no haber disipado las dudas acerca de recortes de tipos adicionales en 2019, tanto 

la rueda de prensa como la sesión de preguntas y respuestas reforzaron la percepción de que el FOMC hará una 

pausa tras esta última decisión. El discurso de Jerome Powell, presidente de la Fed, transmitió una valoración muy 

positiva del contexto global y una mejora de la evaluación de riesgos del comité. Así, sugirió que la postura actual 

en política monetaria «seguiría siendo apropiada» si los datos siguen siendo consistentes con el diagnóstico -más 

positivo- sobre la situación actual de la economía. Lo único que podría motivar un cambio en la política monetaria 

vigente en estos momentos sería «una reevaluación significativa de las perspectivas» por parte del comité, un 

mensaje en el que hizo hincapié el presidente de la Fed en varias ocasiones.  

Con todo ello, dada la comunicación de la Fed y nuestras perspectivas sobre el escenario económico, creemos 

que se puede descartar un nuevo recorte de tipos de interés en diciembre. La menor probabilidad de ocurrencia de 

un brexit sin acuerdo y las mejores perspectivas de acuerdo comercial entre EE.UU. y China se mencionaron 

como síntomas de la mejora del balance de riesgos que afronta el escenario económico de EE.UU. Por otro lado, 

aunque es difícil determinar qué eventos podrían llevar a una reevaluación “significativa” de las perspectivas de la 

Fed, no parece que dentro de ese criterio se encuentren movimientos de volatilidad en los mercados por el énfasis 

dado a la mejora del balance de riesgos. 

Relacionado con la volatilidad de los mercados, tras los inesperados repuntes de los tipos de interés en el 

mercado de repos en septiembre, probablemente la Fed continuará buscando alternativas a la compra directa de 

bonos de los bancos a través de cambios en los requisitos de liquidez y de capital a la banca, gestionando la 

normativa vigente. Todo con tal de reforzar el mensaje de que no se trata de un tono más expansivo de la política 

monetaria, sino de ajustes técnicos en la gestión de la liquidez en el sistema.   

En resumen, a juzgar por el resultado de la reunión de octubre, es muy improbable que la Fed vuelva a reducir los 

tipos en diciembre. Seguirá el precedente de ajuste de mitad de ciclo de la era de Alan Greenspan, consistente en 

realizar tres recortes preventivos y, a continuación, una pausa, esperar y ver. Dicho esto, aunque la incertidumbre 

global se ha reducido, no lo ha hecho lo suficiente en un panorama en el que muchas economías desarrolladas y 

emergentes han acumulado vulnerabilidades y tienen un margen limitado de maniobra de política económica. Así, 

sería posible que la Fed retome los recortes de tipos en 2020, pero para eso debería darse un escenario de 

recesión en EE.UU., con la consiguiente vuelta de los tipos de los fondos federales hacia el límite del 0%.
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