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La Reserva Federal empezará a retirar estímulos
monetarios, mantiene los tipos de interés al 0%

Por 2 semanas

S O L O  

Desaceleración econó-
mica, vigorosa creación
de empleo y presión infla-
cionaria, en un escenario
de atasco productivo glo-
bal y con leves repuntes
del coronavirus. El esce-
nario que ha rodeado la
reunión de la Reserva Fe-
deral (Fed, banco central
de EE UU) en Washing-
ton arroja un pronóstico
reservado de la salud de
la economía estadouni-
dense, de ahí que las con-
clusiones del Comité Fe-
deral de Mercado Abier-
to, responsable de aplicar
la política monetaria, se
aguardasen con expecta-
ción no exenta de nervios,
como han demostrado al-
gunas oscilaciones en las
principales bolsas en la
sesión de este miércoles.
La economía estadouni-
dense afronta la peor cri-
sis de suministros desde
la del petróleo de 1973, y
el frenazo que eso impli-
ca en la recuperación ha
condicionado la decisión
acerca de la progresiva
retirada de estímulos a la

primera economía mun-
dial, así como sobre el pre-
cio del dinero, congelado
en torno al 0% desde mar-
zo de 2020.

Finalmente, las previsio-
nes se han cumplido y la
Fed ha anunciado este
miércoles que empezará a
retirar estímulos moneta-
rios (tapering) en noviem-
bre. Lo hará reduciendo en
15.000 millones de dólares
mensuales su programa de
compras de bonos, vigen-
te desde marzo de 2020,
que hasta ahora funciona-
ba por un importe de
120.000 millones de dóla-
res al mes. No habrá cam-
bios, sin embargo, en sus
tasas de referencia, que
permanecerán en el rango
del 0%-0,25%. La Fed jus-
tifica su decisión por la
“sustancial mejora” de la
economía, aunque recono-
ce que la inflación sigue
siendo elevada: cerró sep-
tiembre con una tasa inte-
ranual del 5,4%, la mayor
en 13 años.

El quid de la cuestión
para el Comité Federal era

determinar si las disrupcio-
nes son localizadas y tem-
porales —como todos es-
peraban que fuera la infla-
ción, circunscrita supues-
tamente a la fase de expan-
sión del consumo en pri-
mavera y verano, con el
avance de la vacunación—
o se trata de tendencias a
más largo plazo que impul-
sarán aún más la inflación
si continúa el desequilibrio
entre la oferta y la deman-
da.

En una reciente proyec-
ción económica de la Fed,
10 de sus 12 bancos regio-
nales constataron la pre-
ocupación existente por las
distintas manifestaciones
de escasez, ya sea de tra-
bajadores o bienes. La pa-
labra escasez, de hecho,
aparece 70 veces en el do-
cumento. Seis de los 12
bancos referían “cuellos de
botella” y la mayoría cons-
tató una coyuntura de “pre-
cios significativamente al-
tos”, según el recuento rea-
lizado por la agencia
Bloomberg. A ello se su-
man otros factores como

el encarecimiento de las
materias primas y la esca-
sez de mano de obra, in-
cluso en los sectores me-
nos cualificados, además
del precio al alza de la ener-
gía.

Con la temporada navi-
deña en ciernes —la ver-
dadera prueba de fuego—
, el dilema de la Fed es ave-
riguar si la contracción de
la oferta representa una
amenaza inflacionaria tan
grande que justifique una
política monetaria más es-
tricta, o si la economía
vuelve a la normalidad, lo
que permitiría una política
monetaria más flexible.

El 22 de octubre, Powell
ya apuntó el riesgo de una
inflación sostenida, en EE
UU y otras economías de-
sarrolladas, por la contrac-
ción de la oferta y la esca-
sez. “Estas restricciones
de oferta y la escasez, y
por lo tanto, la elevada in-
flación, es probable que
duren más de lo esperado,
tal vez hasta bien entrado
2022?. Lo probable, aña-
dió el presidente de la Fed,

es que después la inflación
se modere, hasta estabili-
zarse cerca del objetivo del
2%.

En una nota a clientes,
Tiffany Wilding, econo-
mista para EE UU de PI-
MCO, ya apuntaba la se-
mana pasada que la Fed iba
a anunciar la primera re-
ducción de su ritmo men-
sual de compras de bonos
en la reunión que hoy con-
cluye en Washington. “Es-
tamos de acuerdo, y espe-
ramos que la Fed reduzca
el ritmo en 15.000 millones
de dólares al mes, lo que
pondría fin al programa
para la reunión del Comité
Federal del Mercado
Abierto de junio de 2022.
Aunque la Fed ha anuncia-
do esta reducción sin mu-
cha volatilidad en el mer-
cado, ahora se enfrenta al
reto de gestionar las ex-
pectativas de los tipos ante
los elevados riesgos de in-
flación”. La analista de PI-
MCO apuntaba también
sus pronósticos en la nota
previa a la reunión: “El ob-
jetivo de inflación [en tor-

no al 2%] se alcanzará a
finales de 2022, y la pri-
mera subida de tipos de
la Fed se producirá en
2023?.

La reducción de la com-
pra de bonos en 10.000
millones es algo menor de
lo apuntado en dicha nota,
y de momento está lejos
de asustar a los inverso-
res: los mercados reac-
cionaron con ligeras su-
bidas a la medida de la
Reserva Federal.

Jerome Powel, Reserva Federal


