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La Fed eleva los tipos por primera vez en
tres anos y preve una subida mas en 2026

El precio del dinero acabaria el ejercicio en el
4-4,25% y no esperan mas alzas en este ciclo

V.B./J.F.S./V.VMADRD.

La Reserva Federal subi6 este miér-
coles por unanimidad los tipos de in-
terés al 3,75%-4%, la primera alza
en tres afos, presionada por la nue-
va escalada inflacionaria ante el al-
za de los combustibles. Un movi-
miento que le estaba exigiendo el
mercado, que daba mas de un 90%
de probabilidades a esta subida, y
que resultaba clave para convencer
alos inversores de que el nuevo pre-
sidente del banco central no es un
mero delegado del inquilino de la Ca-
sa Blanca.

Kevin Warsh, presidente del orga-
nismo, califico de “sobria, seria y res-
ponsable” la decision de subir los ti-
pos. En su comparecencia posterior
al comunicado, Warsh reivindico su
discurso en Jackson Hole en el que
dejo caer la necesidad de subir los ti-
pos de interés. Sefial6 que en aquel
entonces asegur6 que tendria difi-
cultades para describir las condicio-
nes financieras como “restrictivas”.
Segtin Warsh, este punto de vista ha
sido compartido por el resto de miem-
bros de la Fed. Ademas, explico que,
debido ala fuerza soterrada de la eco-
nomia estadounidense, el banco cen-
tral puede centrarse en estabilizar
los precios.

En el comunicado, el organismo
apunto directamente a Oriente Me-
dio: “La incertidumbre sigue siendo
elevada debido, en parte, a los acon-
tecimientos geopoliticos”. Y sefiala-
ba que el resto de indicadores son lo
suficientemente positivos para aco-
modar la subida: “El gasto nacional
ha mostrado resiliencia, el
crecimiento de la pro-
ductividad es fuerte
ylainversion de ca-
pital es robusta. E1
aumento del em-

La Reserva Federal publicd, ade-
mas, la actualizacién de su cuadro
de previsiones macroecondmicas y
también del grafico de puntos, en el
que los miembros del Comité Fede-
ral del Mercado Abierto sitian su
proyeccion para los tipos de interés
en el largo plazo. La actualizacion de
las previsiones macro confirma un
aumento en la estimacion de infla-
ci6én para este afio, aunque muy li-
gera, ya que pasa del 3,6% hasta el
3,7%, y sin cambios para el afio que
viene, en el 2,3%. De cara a 2028 la
sitian en el 2,1%, todavia por enci-
ma del objetivo.

Al mismo tiempo, el grafico de pun-
tos encaja con la decision de subir ti-
pos que han llevado a cabo este miér-
coles: si en junio los miembros de la
Fed descartaban mover el precio del
dinero hasta 2028, aio en el que pre-
veian que se llevaria a cabo un recor-

Warsh califica

la decision del
organismo como
“sobria, seria'y
responsable”

te delos tipos de interés, ahora asu-
men que, incluso tras la subida de
25 puntos basicos de este miércoles,
llegar4 otro incremento del mismo
calibre antes de que termine el aio,
es decir, o en el encuentro de octu-
bre, o en el de diciembre.
La actualizacion del conocido co-
mo dot plot confirma el giro que
han dado las perspectivas de
tipos en Estados Unidos,
incluso en el propio se-
no de la Fed, en los alti-
mos meses. En marzo,

pleo ha seguido el en el arranque de la gue-
ritmodelafuerza  § rra de Iran, los miem-
laboralylatasade | ¥ bros del Comité mante-
desempleo apenas | ~ nian una estimacién de
havariado”. Enesas B m . quese producirian dos
circunstancias, elhe- | .~ recortes de tipos a me-
cho de quelainfla- | - ' dio plazo, uno en 2026,
cion siga elevada jus- s i yotro en 2027, y en ju-
tifica el alza, explica- nio, tras asumir que
ba. la guerra en

Kevin Warsh, pre-
sidente de la Fed.
REUTERS

Aumenta solo una décima la inflacion prevista
y mejora ligeramente el crecimiento esperado

La inflacién seguira por encima del objetivo de la Fed en 2029
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Iran no tendria una solucién rapi-
da, estos recortes desaparecieron
de las estimaciones.

Asi, el escenario previsto hasta
ahora era mantener los tipos sin cam-
bios este afio y el que viene, una ho-
ja de ruta que ha quedado obsoleta
tras la actualizacion del grafico de
puntos, y asume una politica mone-
taria menos acomodaticia en los pr6-
Ximos anos.

El dot plot también ha cobrado
protagonismo por ser una herramien-
ta que ha sido criticada por Kevin
Warsh recientemente. En junio, el
nuevo presidente de la Fed se neg6
a dar su estimacion sobre los tipos,
algo sin precedentes y que ilustra la

oposicion de Warsh a este indicador,
por considerarlo una herramienta
que ata demasiado al mercado a las
expectativas de movimientos futu-
ros por parte del banco central.

De hecho, hay analistas, como Bob
Michele, CIO y director del grupo de
inversion de renta fija, divisas y ma-
terias primas de JP Morgan AM, que
anticipaba antes de la reunion de
ayer, la posibilidad de que “este sea
el tltimo grafico de puntos que se
publique”.

Desafio a Trump

La primera batalla entre Donald
Trump y Kevin Warsh ya ha co-
menzado. La Fed ha elevado los ti-

pos después de que en los dltimos
dias Trump no se hubiera cortado
ala hora de amenazar a la Fed. Ha-
ce dos semanas, prometi6 que cor-
taria las relaciones comerciales con
todos los paises del mundo con los
que tuviera déficit en los intercam-
bios, un grupo en el que se encuen-
tra casi todo el planeta Tierra, y que
incluye a la UE, China, Jap6n, Ca-
nadé, México, Corea del Sur o la
India. Esta misma semana volvio
a repetir la amenaza, mientras que
el secretario del Tesoro, Scott
Bessent, insinu6 que la Casa Blan-
ca se tomaria la subida de tipos co-
mo una “injerencia” en la campa-
fia electoral.



