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Flash Econédmico Semanal

El presidente de la Fed, Kevin Warsh, comparece esta semana ante el Congreso para
presentar el informe semestral de politica monetaria de la Fed, tal y como exige la Ley
de Pleno Empleo y Crecimiento Equilibrado de 1978 (también conocida como la Ley
Humphrey-Hawkins). A continuacion, presentamos el contexto histoérico de esta
comparecencia y analizamos lo que el presidente Warsh podria o no decir.

Una Breve Leccion de Historia

Es facil dar por sentado hasta qué punto ha evolucionado la Fed, a pesar de que
existe desde hace poco mas de cien afos.

Como sefialamos en un articulo anterior aqui, la Fed tal y como la conocemos fue
creada mediante la Ley de la Reserva Federal de 1913. Antes de la creacion de la Fed,
el sistema bancario estadounidense estaba muy descentralizado y era propenso a
sufrir panicos bancarios. De hecho, la Fed se cre¢ cuando Estados Unidos apenas
comenzaba a salir de la crisis financiera de 1907. Al no existir entonces un banco
central, el gobierno estadounidense se vio obligado a recurrir a un rescate del sector
privado organizado por John Pierrepont Morgan (la persona, no el banco). Asi pues, la
Fed fue creada con el objetivo de ayudar a prevenir futuros panicos bancarios y crisis
financieras. La Fed ofrece un excelente repaso historico de la ley de 1913 aqui.

La siguiente gran etapa de la Fed llegd con la Ley de Reforma de la Reserva Federal
de 1977, que exigia explicitamente a la Fed «mantener un crecimiento a largo plazo de
los agregados monetarios y crediticios acorde con el potencial de crecimiento de la
produccion de la economia a largo plazo, con el fin de promover los objetivos de
maximo empleo, estabilidad de precios y tasas de interés moderadas a largo plazo».
Con el paso del tiempo, este tercer mandato desaparecio y fue sustituido por un
tercer mandato no oficial: la estabilidad financiera. La Fed ofrece un excelente repaso
historico de la ley de 1977 aqui.

Los legisladores no tardaron en dar continuidad con la Ley de Pleno Empleoy
Crecimiento Equilibrado de 1978. Esta ley paso a conocerse como la Ley Humphrey-
Hawkins en honor a sus dos principales promotores, el senador Hubert Humphrey y el
representante Augustus Hawkins. La legislacion promovida por estos dos
responsables politicos amplio la Ley de Reforma de la Reserva Federal de 1977 al
exigir que la Fed condujera la politica monetaria con el fin de alcanzar el «<maximo
empleo y la estabilidad de precios». La Fed debia fijar objetivos explicitos de
desempleo e inflacién y explicar periédicamente al Congreso (y, por tanto, a la
ciudadania) como iba a cumplir dichos objetivos. La Fed ofrece un excelente repaso
historico de la ley de 1978 aqui.
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El Informe de Politica Monetaria

La Fed ya ha publicado su Informe de Politica Monetaria antes de la comparecencia
del presidente Warsh, y puede consultarse aqui. El resumen sefiala que: «La inflacion
ha aumentado este afo y sigue siendo elevada en relacion con el objetivo a largo
plazo del 2 % del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), reflejando en parte
perturbaciones de oferta que han impulsado aumentos de precios en determinados
sectores, entre ellos el energético. El mercado laboral se ha mantenido en términos
generales estable, con una tasa de desempleo que apenas ha variado y se mantiene
en un nivel bajo. El crecimiento de la productividad laboral es sdlido. Mientras tanto, el
producto interno bruto (PIB) real crecié a un ritmo moderado durante el primer
trimestre, con un aumento considerable de la inversion de capital, aunque el consumo
de los hogares avanzo solo de forma muy modesta. En conjunto, la actividad
economica continua expandiéndose a un ritmo solido, a pesar de la elevada
incertidumbre derivada, en parte, del conflicto en Medio Oriente».

El informe también abordo los grupos de trabajo anunciados recientemente y sefialo
que: «Durante el resto del afio, grupos de trabajo independientes, dirigidos por algunas
de las mentes mas destacadas tanto del ambito econdémico como de otras
disciplinas, con el apoyo de especialistas clave dentro de la Reserva Federal,
examinaran cinco areas fundamentales para la conduccion de la politica monetaria de
la Reserva Federal: (1) las comunicaciones, (2) la politica de balance, (3) la calidad de
las fuentes de datos existentes, (4) la productividad y el empleo en una era de
transformacioén y (5) los marcos para analizar los factores que impulsan la inflacion.
Cada grupo de trabajo partira de principios fundamentales, planteara preguntas
dificiles, examinara las practicas actuales, evaluara alternativas y, en Ultima instancia,
propondra los siguientes pasos para consideracion de la Reserva Federal».

El Debut de Warsh

El presidente Warsh comparece por primera vez ante el Comité de Servicios
Financieros de la Camara de Representantes el martes a las 10:00 a. m. ET.
Posteriormente, comparecera ante el Comité Bancario del Senado el miércoles a las
10:00 a. m. ET. Esta sera su primera comparecencia bajo el marco de la Ley
Humphrey-Hawkins y esperamos que, en esencia, repita el mensaje de su primera
conferencia de prensa del pasado 17 de junio. Recordemos que entonces subrayo:
«Llevamos cinco afos sin alcanzar el objetivo de inflacion y vamos a corregirlo».
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Estas comparecencias bajo la Ley Humphrey-Hawkins suelen convertirse en un
espectaculo politico, especialmente en la Camara de Representantes. Podemos
recordar muchas ocasiones en las que anteriores presidentes de la Fed se vieron
obligados a preguntar a algun legislador: «;Hay alguna pregunta ahi?». Cuando los
legisladores le pidan detalles sobre determinados temas, es probable que Warsh
recurra a la misma respuesta que utilizé en la conferencia de prensa de junio: «<Hay un
grupo de trabajo para eso».

Esperamos que algunos legisladores critiquen a la Fed por el actual repunte de la
inflacion. Warsh podra responder que este ha sido provocado principalmente por los
aranceles y por las perturbaciones de oferta derivadas del conflicto con Iran, factores
que escapan al control de la institucion. No obstante, es probable que Warsh repita el
nuevo lema de la Fed: «<El Comité garantizara la estabilidad de precios».

En resumen: dada la aversion de Warsh a ofrecer orientacion futura sobre la politica
monetaria, No esperamos ninguna sefal sobre las proximas decisiones de la Fed.
Tampoco prevemos otras sorpresas por parte de Warsh. Por lo que hemos podido
observar, prefiere un estilo de comunicacion disciplinado en el que cuanto menos se
diga, mejor. Sin embargo, a fin de cuentas, esperamos que Warsh transmita un
mensaje de tono restrictivo.
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Resumen de las Proyecciones Econémicas de la Fed Junio 2026 (Marzo)

2026 2027 2028 Largo plazo
Crecimiento del PIB 2.2% (2.4%) 2.3% (2.3%) 2.2% (2.1%) 2.0% (2.0%)
Desempleo 4.3% (4.4%) 4.3% (4.3%) 4.2% (4.2%) 4.2% (4.2%)
Inflacién PCE 3.6% (2.7%) 2.3% (2.2%) 2.0% (2.0%) 2.0% (2.0%)
PCE Subyacente 3.3% (2.7%) 2.5% (2.2%) 2.1% (2.0%) n/a (n/a)
Tasa de los Fondos Federales 3.8% (3.4%) 3.6% (3.1%) 3.4% (3.1%) 3.1% (3.1%)

Implicaciones Politicas

Este miércoles conoceremos el informe del Libro Beige de la Fed correspondiente a la
reunion del FOMC del 28 y 29 de julio. Esperamos que el Libro Beige refleje el mismo
mensaje que el Informe de Politica Monetaria, destacando una inflacién superior a la
deseada, un mercado laboral en proceso de estabilizacion y un crecimiento
moderado. En nuestra opinion, este contexto apunta a que la Fed mantenga las tasas
sin cambios, y es probable que esa sea precisamente su decision este mes. Sin
embargo, tras los comentarios restrictivos del gobernador Waller, el mercado estima
gue hay casi un 50 % de probabilidades de que se produzca una subida este mes. De
cara al futuro, una subida de 25 puntos basicos ya esta plenamente descontada para
la reunion del FOMC del 15y 16 de septiembre, algo que, en nuestra opinion,
sobreestima la necesidad de tomar medidas. Lo mismo ocurre con el mercado de
swaps, que descuenta entre 50 y 75 puntos basicos de endurecimiento monetario
durante los proximos doce meses.

Con una inflacion cercana al doble del objetivo del 2 %, ¢por qué la Fed no deberia
subir las tasas? Como sefialamos en este articulo reciente, existen algunas sefales
de que el mercado laboral se esta debilitando y de que la economia esta perdiendo
impulso. No lo suficiente como para justificar recortes de tasas en el corto plazo, pero
si como para que la Fed se muestre reacia a subirlas. En estos momentos, la Fed esta
practicamente dividida entre quienes desean subir las tasas este afio y quienes
prefleren mantenerlas estables o incluso recortarlas. Todo dependera de los datos,
pero por ahora es probable que el mercado siga descontando un panorama de politica
monetaria restrictiva por parte de la Fed.
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Esta semana conoceremos los datos del IPC y del IPP de junio. La inflacion general
del IPC parece haber alcanzado su punto maximo en mayo, pero las recientes
hostilidades entre Estados Unidos e Iran complican claramente el panorama. En
términos generales, es probable que la Fed pase por alto la volatilidad de la inflacion
general y centre su atencion en las medidas de inflacion subyacente para evaluar los
posibles efectos de segunda ronda.
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