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FOMC 2016 – Encargados de normalizar la 

política monetaria 
 

 El ciclo de alza en tasas ya comenzó en diciembre de 2015 
 

 Consideramos que los nuevos votantes encargados de la normalización 

tienen un sesgo más neutral 
 

 Dada la incertidumbre en torno al proceso de normalización, la 

composición de los miembros con derecho a voto cobra relevancia para 

los siguientes años 

El Fed ya ha iniciado el proceso de normalización de la política monetaria 

en medio de un entorno volátil. El FOMC incrementó en 25pb el rango de la 

tasa de Fed Funds en la reunión de diciembre. Sin embargo, la reciente tensión 

en los mercados financieros internacionales, los bajos precios del petróleo y el 

cambiante mercado de divisas serán factores que el Fed deberá evaluar en sus 

próximas reuniones de política monetaria. En lo que se refiere a la decisión 

anterior, el comunicado reiteró que el ritmo de alza en tasas será gradual, 

dependiendo del desempeño de la economía. Por su parte, el dot plot mantiene 

una expectativa de un alza de 100pbs en 2016, sin cambios con respecto al 

gráfico de septiembre. Las condiciones ya estaban dadas para iniciar la 

normalización con el mercado laboral respondiendo favorablemente, su más 

reciente lectura mostró una creación de 292 mil plazas en diciembre y una tasa 

de desempleo en niveles de largo plazo (5%), como se observa en la gráfica 

abajo a la derecha. En el frente inflacionario, si bien el deflactor del gasto de 

consumo –medida de inflación preferida por el FOMC– se ubica en niveles 

cercanos a cero, excluyendo el costo de energéticos y los alimentos, muestra una 

variación cercana al 2% objetivo del Fed (ver gráfico abajo a la izquierda). Sin 

embargo, las minutas de la reunión confirmaron que el ciclo de alza en tasas 

será gradual y no esperamos un movimiento en la tasa de Fed Funds en la 

reunión del 26-27 de enero. Estimamos que el siguiente incremento sea de 25pb 

en la reunión del 15-16 de marzo, misma que vendrá acompañada de la 

actualización de estimados y de conferencia de prensa de Yellen, aunque 

reconocemos que la renovada tendencia a la baja en los precios de energéticos, 

aunado al reciente episodio de extrema volatilidad en los mercados han reducido 

las probabilidades de que esto ocurra.   

Deflactor del gasto de consumo 
% var. Anual 

Desempleo y tasa de participación 
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¿Qué sigue después de dar el banderazo de salida a la normalización? Si 

bien el momento en que tendría lugar el primer alza de tasas era importante para 

los mercados, cada vez cobra más relevancia ahora el ritmo al que el Fed 

regresará la tasa de los Fed Funds a su nivel “normal”, que nosotros 

consideramos que podría estar alrededor de 3.5%. No obstante lo anterior, la 

reciente volatilidad en los mercados generada en buena parte por la 

preocupación sobre una desaceleración importante de la economía China, al 

igual que los bajos precios del petróleo que podrían incidir a la baja sobre la 

inflación podrían ser factores que no permitieran el aumento de 100 puntos base 

en el rango de la tasa de referencia que pronostica el FOMC a través de su dot 

plot. Aunado a lo anterior, el Fed ha dicho que espera un ciclo muy gradual de 

alza en tasas, lo que en nuestra opinión, podría traducirse en un incremento de 

50pb a 75pb durante 2016. Cabe mencionar que nuestro escenario está por 

debajo de lo que implica el dot plot del Fed, y por encima de lo que actualmente 

descuenta el mercado. 

En este contexto, la composición del FOMC en los próximos años cobra 

relevancia. En particular, el sesgo que tenga el Comité en 2016 es importante 

ya que sentará el ritmo al que se irán llevando las alzas, un tema que preocupa a 

varios miembros del comité.  

Composición del FOMC. El FOMC es el órgano colegiado encargado de tomar 

las decisiones de política monetaria en Estados Unidos. La composición del 

FOMC incluye a siete miembros del consejo en Washington, el presidente del 

Banco de la Reserva Federal de Nueva York y cuatro presidentes de otros 

bancos regionales de la Reserva Federal, que van rotando cada año. Cabe 

destacar que independientemente de si tienen derecho a voto en un año 

determinado, todos los bancos que componen el Sistema de la Reserva Federal 

atienden las reuniones del FOMC, participan en la discusión y contribuyen con 

sus puntos de vista sobre la evaluación de la economía y las opciones de política 

monetaria.  

¿Cómo rotan los Presidentes de los Bancos de Reserva Federal Regionales? 

Como ya hemos mencionado anteriormente, el Fed de Nueva York es miembro 

permanente del Consejo del Fed. El presidente del Fed de Cleveland 

normalmente alterna derecho a voto con el presidente del Fed de Chicago. Por 

su parte, el Fed de Filadelfia, alterna voto con el Fed de Richmond y de Boston 

mientras que el Fed de Dallas hace lo propio con el Fed de Atlanta y el Fed de 

St. Louis. Finalmente, el Fed de Minneapolis alterna votos con el Fed de San 

Francisco y el Fed de Kansas City, como se observa en el gráfico abajo.  
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Rotación de presidentes de los Bancos de la Reserva Federal  

 
Fuente: Reserva Federal 

El FOMC de 2016. Además de los 5 miembros del Consejo, de acuerdo a los 

criterios anteriormente mencionados, en 2016, los bancos de la Reserva Federal 

que tendrán voto serán los siguientes: (1) Eric Rosengren, del Fed de Boston; (2) 

Loretta Mester, del Fed de Cleveland; (3) Esther George, del Fed de Kansas 

City; y (4) James Bullard, del Fed de St. Louis.  

Composición del FOMC 2016 

 
Fuente: Reserva Federal  

Composición balanceada. Consideramos que durante 2015, el FOMC tuvo un 

sesgo neutral-dovish, con sólo un miembro con un sesgo hawk (o tendiente a 

retirar el estímulo) como es el caso de Jeffrey Lacker. Del lado dovish, se 

encontraba una buena parte de los miembros votantes del FOMC en 2015, con 

Charles Evans del lado más dovish del espectro (ver gráfico abajo) pero fue 

sustituido por Loretta Mester quien tiene un sesgo ligeramente hawk. En 2016, 

Jeffrey Lacker (el más hawk de 2015) fue sustituido por un miembro 

considerablemente dove (Eric Rosegren). No obstante, los miembros neutrales 

con voto en 2015, John Williams y Dennis Lockhart, fueron sustituidos por 

Esther George y James Bullard, respectivamente y quienes tienen un sesgo más 

hawkish. 
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Halconímetro del Fed 

 
Fuente: Reserva Federal y Banorte Ixe 

Sesgo de los diferentes miembros del FOMC basado en sus recientes 

intervenciones. Si bien el comunicado de política monetaria revela el sentido 

del voto de cada uno de sus miembros, las minutas no especifican la opinión de 

cada uno de los participantes en el Comité. En este contexto, cobran relevancia 

las intervenciones que hacen los miembros del Fed en diferentes foros, de los 

que se puede deducir su postura o sesgo. En este contexto, consideramos que el 

sesgo de los principales miembros del Consejo es dovish, mientras que las más 

recientes intervenciones de los miembros que votarán en 2016 sugieren posturas 

más diversas, como se muestra a continuación. 

Janet Yellen – La presidenta del FOMC es considerada como neutral, aunque 

tiene una tendencia ligeramente dovish. En sus comentarios más recientes ha 

afirmado que las alzas difícilmente tendrán lugar de manera trimestral o con 

algún tipo de espacio definido. Por otro lado, ha afirmado que el Comité será 

prudente para no causar una nueva recesión. De hecho, está algo preocupada por 

la ausencia de presiones salariales y por la renovada caída de los precios del 

petróleo, circunstancias que podrían afectar a la dinámica de precios en el corto 

y mediano plazo. 

Stanley Fischer, vicepresidente del Fed – El vicepresidente del FOMC que 

normalmente mantiene un tono neutral, recientemente habló de un alza de al 

menos 75pb durante 2016. En este contexto, el estimado del mercado le parece 

bajo. Sin embargo, también ha comentado que la incertidumbre ha aumentado, 

derivado de los recientes sucesos en los mercados como la fuerte caída de los 

índices accionarios a principios del año y la caída del precio del crudo. 

Daniel Tarullo, miembro del consejo del FOMC – Se enfoca principalmente a 

la supervisión a los bancos y no habla mucho sobre el tema de política 

monetaria en público. No obstante, es considerado un integrante dovish por sus 

comentarios sobre un crecimiento moderado del país y un escaso aumento de los 

precios a causa de las presiones deflacionarias provenientes de los bajos precios 

el petróleo y la debilidad de la economía global, situación por la que el Fed 

deberá mostrar cautela al incrementar su tasa de referencia. 



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

5 
 

Jerome Powell, miembro del consejo del FOMC – Es uno de los miembros 

más activos dentro del FOMC. En cuanto a intervenciones con el público se 

refiere. Ha sido muy cauto cuando tiene que expresar su opinión pero no ha 

resultado tan hawkish como se esperaba, sino más bien tiene una postura 

neutral. Desde la última reunión del Fed, Powell ha dicho que espera que el 

mercado laboral continúe mejorando, aunque tiene la expectativa de que eso se 

traduzca en presiones salariales, las cuales por ahora permanecen ausentes. Sin 

embargo, destacó que esta primera alza debe ser entendida como un voto de 

confianza del FOMC a las condiciones actuales de la economía estadounidense. 

Lael Brainard, miembro del consejo del FOMC - Tiene una tendencia dovish, 

en sus comentarios más recientes concordó con Daniel Tarullo sobre su punto 

de vista en lo que se refiere a presiones deflacionarias y un crecimiento global 

débil, el cual también se vería reflejado en Estados Unidos. 

William Dudley, del Fed de Nueva York – Antes de mostrar su inclinación 

hacia un alza en tasas durante de diciembre, era considerado uno de los 

miembros más dovish. En su más reciente intervención destacó que apoya la 

idea de seguir con la reinversión de los instrumentos en el balance del Fed hasta 

que la tasa ya esté más cerca de niveles “normales”. No obstante, mencionó que 

el hecho de que las expectativas de inflación caigan por una desaceleración del 

crecimiento económico le preocupa. A la vez, hizo hincapié en que consideraría 

tasas de interés negativas en caso de que la economía se debilitara. 

Los votantes dentro del FOMC en 2016 tienen un sesgo menos dovish 

Loretta Mester, del Fed de Cleveland – Fue la responsable del departamento 

de investigación económica en el Fed de Filadelfia durante la dirección de 

Charles Plosser, quien tenía un tono hawkish. Mester comentaba desde junio que 

las condiciones ya se prestaban para un alza en tasas, aunque de manera gradual, 

manteniendo la reinversión del principal de los activos en el balance del Fed 

durante el primer tramo de la normalización. En sus más recientes 

intervenciones se ha mostrado positiva sobre el dinamismo de la economía 

estadounidense, afirmando que los efectos de las tasas de interés en el mediano 

plazo son los realmente importantes. Aunque desde luego que se mostró 

dependiente de los datos económicos y la situación financiera. 

Eric Rosegren, del Fed de Boston - Rosegren está catalogado como un 

miembro dovish dentro del FOMC. Lo anterior se confirmó en sus más recientes 

comentarios acerca de la economía nacional, de la cual no se mostró tan 

confiado por la debilidad de los últimos datos económicos. Igualmente, dijo que 

una condición para subir tasas es un crecimiento por arriba del potencial. Dado 

lo anterior, sugirió que la proyección del Fed de 100pb en 2016 tiene riesgos a 

la baja. 
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James Bullard, del Fed de St. Louis – Bullard ha tenido comentarios más 

hawkish que en el pasado, cuando pedía estímulo adicional por medio de 

programas de QE en 2010. Sin embargo, en su más reciente participación sonó 

un tanto dovish nuevamente, debido a que considera que la renovada caída en 

los precios del petróleo y las cada vez más bajas expectativas de inflación 

representan un riesgo a la baja sobre la dinámica de precios y por ende, sobre el 

ciclo de alza en tasas del Fed. 

Esther George, del Fed de Kansas City - Ha opinado a favor de una política 

monetaria más rígida, incluso diciendo que desde años anteriores habían 

existido oportunidades para comenzar a subir la tasa de Fed Funds. Según 

George, esta demora podría inflar aún más las burbujas especulativas en el 

precio de los activos tales como acciones y casas. En 2013 votó en 7 de las 8 

reuniones del FOMC en contra de seguir con una tasa de referencia entre 0% y 

0.25%. Por lo anterior, consideramos que podría ser uno de los votantes por un 

alza en tasas menos gradual a lo que los demás miembros del Fed piensan. 
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