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Fed – Llegó el momento de subir la tasa de 

interés 
 

 El día de hoy inició la reunión de dos días del Comité de Operaciones de 

Mercado Abierto del Fed (FOMC)  
 

 La reunión culminará mañana con la publicación del comunicado con 

la decisión, así como la actualización de los estimados macroeconómicos 

a la 1:00pm 
 

 Más tarde, a la 1:30pm, Janet Yellen sostendrá una conferencia de 

prensa 
 

 Tras los recientes reportes del mercado laboral y las intervenciones por 

parte de miembros del Fed, parece casi un hecho que por fin iniciará el 

proceso de normalización de la política monetaria  
 

 Ahora la atención se centrará en la gradualidad del ciclo de alza 
 

 En nuestra opinión, el Fed iniciará la normalización en esta reunión con 

un alza de 25pb en la tasa de Fed Funds y un tono dovish que apunte a 

un ciclo muy gradual 
 

 Esperamos cambios en el forward guidance, aunque creemos que 

mantendrán el mensaje de que los próximos movimientos dependerán 

de las cifras económicas 
 

 Finalmente, consideramos que  el ciclo de alza en tasas terminará en el 

2018, cuando se alcance la tasa neutral  

Casi un hecho que el Fed iniciará la normalización de la política monetaria. 

La decisión se dará a conocer el miércoles 16 a la 1:00pm, junto con la 

actualización de los estimados macroeconómicos del Fed y el dot plot. Más 

tarde, a la 1:30pm habrá conferencia de prensa de la presidenta del Fed, Janet 

Yellen. Si bien después de los recientes sólidos reportes del mercado laboral y 

las intervenciones por parte de miembros del Fed, parece casi un hecho que se 

anunciará un alza en la tasa de Fed Funds, hay incertidumbre en torno a la 

forma en que el Fed comunicará que se trata de un ciclo gradual de alzas, ya sea 

a través de cambios en el forward guidance y/o cambios en el dot plot. 

De acuerdo con la presidenta del Fed, Janet Yellen, ya se cumplieron las 

condiciones para empezar a subir la tasa de referencia. En una de sus más 

recientes intervenciones, Janet Yellen explicó que considera que el crecimiento 

de la economía de Estados Unidos es suficiente para provocar una mejoría 

adicional del mercado laboral en un periodo de un año o dos. De hecho, los dos 

últimos reporte del mercado laboral han sido sólidos, con la tasa de desempleo 

en 5% muy cerca del nivel que se considera de pleno empleo, mientras que 

medidas más amplias del mercado laboral también han mostrado mejoría (ver 

gráfico abajo a la izquierda). Adicionalmente, un escenario de expectativas de 

inflación ancladas, servirá para ver un regreso de la inflación hacia el objetivo 

de 2% conforme los efectos deflacionarios de la baja en el costo de los 

energéticos y los precios de importación se vayan diluyendo (ver gráfico abajo a 

la derecha).  
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Tasa de desempleo y subempleo 
% 

Inflación y expectativas de inflación 
% var. anual 

  
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 

*Expectativas de inflación implícitas en los bonos a 5 años 

El ciclo de alza en tasas será gradual. Los miembros del Fed han sido muy 

enfáticos en que el ciclo de alza en tasas será gradual. Esto significa que este 

ciclo será muy distinto a la manera en cómo se instrumentaban en el pasado, con 

alzas en cada reunión en un cierto periodo de tiempo. El último dot plot 

publicado en septiembre junto con la decisión de política monetaria mostró que 

los miembros del Fed sólo anticipaban un alza este año, mientras que la 

trayectoria para 2016 y 2017 incorpora alzas de 100pb y 125pb, 

respectivamente. Esperamos que el dot plot que se dé a conocer muestre pocos 

cambios con respecto a la última publicada.  

Dot-plot del FOMC: Septiembre 2015 
% 

 
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe 

Esperamos que el ciclo de alza en tasas termine en el 2018. En su reciente 

discurso, Yellen destacó que la tasa neutral nominal (aquella que no se 

considera ni de expansión ni de contracción) está por debajo de los niveles 

estándar históricos y subirá gradualmente. Recordó que en la reunión de 

septiembre, los miembros del FOMC proyectaron que en el largo plazo la tasa 

nominal de Fed Funds estará cerca de 3.5% y que el alza hacia esos niveles será 

lento. El cálculo de esta tasa neutral está basada en un entendimiento imperfecto 

de la economía y los datos disponibles por lo que hay mucha incertidumbre 

alrededor del estimado del nivel actual y su desempeño hacia adelante. En 

nuestra opinión, el proceso de normalización del Fed no terminará sino hasta 

finales de 2018.  
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Pocos cambios al forward guidance. Si bien con las adecuaciones 

correspondientes, consideramos que lo relevante dentro del forward guidance 

será que se explicará que el ritmo de alza en tasas dependerá de las cifras 

económicas. En contraste con el tapering (cuando se disminuyeron las compras 

mensuales de bonos), en el que se anunció un monto mensual. Creemos que no 

hay un patrón establecido y el ritmo del ciclo se irá definiendo conforme se vaya 

conociendo el desempeño del mercado laboral y la inflación, tomando en cuenta 

los eventos relevantes en el entorno global.  

¿Cómo será el proceso de normalización de la política monetaria? Derivado 

de los distintos programas de compras de activos, el nivel de liquidez en el 

mercado interbancario es todavía significativo, de tal forma que movimientos de 

la tasa de Fed Funds en este punto tendría poco efecto sobre la economía. En 

este contexto, el primer paso a seguir para normalizar las condiciones 

monetarias –y que la tasa de Fed Funds vuelva a ser una tasa de referencia 

efectiva-, es reducir el exceso de la liquidez en el mercado interbancario. Para 

ello, el FOMC utilizará un rango de tasas que tendrá una amplitud de 25pbs. Los 

Fed Funds fluctuarán en este rango, cuyo rango superior será aquélla que paga 

el Fed por el exceso de reservas que los bancos comerciales depositan en su 

cuenta con el Fed (Interest rate on excess reserves o IOER). Una tasa más alta 

incentivará a los bancos a depositar una mayor parte de su exceso de reservas en 

el Fed.  

El Fed utiliza este instrumento de manera regular y pasaría del nivel actual de 

0.25% a 0.5%. El rango bajo será determinado por la tasa de los reportos 

overnight (Reverse-repurchase agreements u ON RPP), en donde el Fed 

“presta” los bonos que tiene en su balance a las instituciones financieras a 

cambio de dinero y cuando vence el plazo (en este caso, al día siguiente), le 

devuelven los bonos y regresa el dinero más una tasa de interés o tasa de 

reporto. Esta tasa se ubicaría en 0.25%, con lo que el punto medio del rango, es 

decir, los Fed Funds estarán en 0.375%. Adicionalmente, según lo que el propio 

FOMC discutió en su reunión de marzo de este año, se permitirá incrementar la 

capacidad total de la facilidad de ON RPP temporalmente para apoyar la 

implementación de la política monetaria, ajustar la tasa de IOER y los 

parámetros de la ON RRP, y el uso de otras herramientas tales como 

operaciones de plazo, según sea necesario para el control monetario adecuado. 
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Consideramos que el inicio de la normalización de la política monetaria 

permitirá esclarecer tres puntos importantes. (1) Enviar el mensaje de que ya 

terminó la crisis; (2) se dejará de abaratar el costo del capital relativo al trabajo. 

El punto clave aquí es que al haber bajado tanto la tasa de interés, el Fed 

“abarató” el costo del capital con respecto al costo del trabajo, por lo que si 

hacia delante se desea impulsar el empleo en una situación más cercana a la 

“normalidad”, es importante regresar el costo del capital a su estado “normal” y 

así no inducir a las empresas hacia una mayor utilización del capital (de lo 

“normal”) e impulsar la generación de empleo en una situación “más normal”; 

(3) la tasa de Fed Funds volverá a ser el instrumento de política monetaria. Este 

último toma particular relevancia sobre todo ante un escenario externo adverso. 

Para que funcione la política monetaria vía tasas de interés a través del mercado 

interbancario es necesario que los bancos se presten entre sí. Con tanta liquidez 

que han recibido los bancos en EE.UU –debido al estímulo cuantitativo de la 

Fed, en conjunción con una regulación mucho más estricta–, los préstamos entre 

bancos se han colapsado. 
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  Referencia 
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MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 
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