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Discurso de Powell soporta expectativa de 

recorte de tasas en septiembre 
 

 El discurso de Jerome Powell, Presidente del Fed, en la conferencia del 

Fed de Kansas City en Jackson Hole apunta a un recorte de tasas en 

septiembre 
 

 Este discurso se da en un contexto de mayores tensiones entre EE.UU. y 

China luego del anuncio de esta última de que impondrá aranceles 

compensatorios y la respuesta del Presidente Trump 
 

 Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed recortará la tasa de los 

Fed funds en su reunión del 18 de septiembre 

Evento del Fed de Kansas City en Jackson Hole, Wyoming. Como cada año, 

el Fed de Kansas City reúne en Jackson Hole, Wyoming, a la crema y nata de la 

banca central a nivel global, en esta ocasión con el tema de Los Retos de la 

Política Monetaria. En este contexto, destacamos en particular el discurso del 

presidente del Fed, Jerome Powell, quien habló sobre el tema en un entorno de 

mayores tensiones comerciales y presión al Fed por parte del Presidente Trump. 

En el primer caso, hoy por la mañana, China anunció su intención de imponer 

aranceles compensatorios a las importaciones provenientes de EE.UU. por un 

monto de 75mmd (el arancel estaría entre 5% y 10% sobre más de 5,000 

productos americanos). Después de este anuncio, y el discurso del Powell, el 

presidente Trump, vía Twitter, se preguntó quién es su principal enemigo, si 

China o el propio Powell. 

Retos actuales de la política monetaria. El discurso de Powell se estructuró en 

tres partes. En la primera, el Presidente del Fed hizo un recuento de tres eras en 

la política monetaria: (1) 1950-1982, en el que la política generó inestabilidad a 

nivel macroeconómico e inflación; (2) De 1983 a 2009, o de la Gran 

Moderación a la Gran Recesión, en donde el anclaje de las expectativas de 

inflación permitió períodos amplios de expansión económica; y (3) de 2010 a la 

fecha, en donde parece que se ha llegado a un nuevo nivel ‘neutral’ en términos 

de una tasa de desempleo inusualmente baja, que no presiona la inflación lo que, 

a su vez, ha generado una caída en los estimados de la tasa de interés que se 

consideraría ‘neutral’, es decir, el nivel de tasa que no estimula ni restringe la 

actividad económica. De esta manera, el reto actual de la política monetaria es 

sostener la expansión de la economía, pero manteniendo la inflación alrededor 

del objetivo de 2%. En este contexto, si bien en otras etapas el problema había 

sido combatir la alta inflación, en esta última el tema parece ser la persistencia 

de los niveles de variación de los precios por debajo del objetivo, en donde los 

hacedores de política se encuentran en territorio no explorado en términos de 

herramientas a su disposición. 
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¿Qué hacer con los riesgos sobre la estabilidad financiera? Otro reto 

importante de la política monetaria es el de evitar la excesiva toma de riesgos 

que se genera en un ambiente en el que la economía se expande y no se genera 

inflación. De esta manera, el Fed evalúa las condiciones de estabilidad 

financiera cada trimestre y publica sus resultados dos veces al año, señalando las 

áreas de oportunidad que encuentran. Por lo pronto, no se han encontrado 

niveles insostenibles de deuda en ningún mercado y Powell consideró que este 

tipo de riesgos en general son moderados, aunque permanecen vigilantes.  

Manejo de riesgos, entre los criterios que debe tener en cuenta la política 

monetaria. El banco central busca influenciar, a través de sus decisiones sobre 

la tasa de interés y su comunicación, a las condiciones financieras para que 

promuevan el doble mandato del Fed de pleno empleo e inflación bajo control. 

No obstante, en los últimos años, además de los criterios tradicionales utilizados 

para la toma de decisiones, se incluyen criterios de manejo de riesgos, ante la 

incertidumbre que existe en cada decisión sobre el impacto que tienen tanto los 

eventos coyunturales, como los de los cambios en la estructura propia de la 

economía. Asimismo, advirtió que existe un límite para la influencia de la 

política a la hora de abordar de forma integral el efecto de la incertidumbre de la 

política comercial sobre los mercados y la confianza en la economía. 

El Fed está listo para actuar en caso de ser necesario. Con respecto al 

desarrollo de los acontecimientos luego de la última reunión del FOMC, el 

Presidente del Fed destacó un deterioro de la relación entre EE.UU. y China, así 

como mayor evidencia de la desaceleración global -particularmente en China y 

en Alemania-, así como la posibilidad de un Brexit sin acuerdo, las tensiones en 

Hong Kong y la disolución del gobierno en Italia. En este contexto, dijo que el 

Fed seguirá actuando en consecuencia con el fin de mantener la expansión de la 

economía de Estados Unidos, con un mercado laboral fuerte y la inflación 

convergiendo a la meta simétrica de 2%. 

En nuestra opinión, el discurso de Powell refuerza nuestra expectativa de 

otro recorte de 25pb en el rango de los Fed funds en septiembre. Pensamos 

que las condiciones actuales -tensiones comerciales, así como los riesgos 

geopolíticos antes mencionados-, justificarán este movimiento. Adicionalmente, 

no podemos descartar que, si las condiciones lo justifican, existe la posibilidad 

de ver un tercer recorte hacia finales del año, en caso de un mayor deterioro de 

las condiciones macroeconómicas. No obstante, pensamos que, al hablar de los 

límites de la política monetaria para abordar la incertidumbre derivada de la 

política comercial, Powell no refrendó la expectativa del mercado que tiene 

descontado recortes por alrededor de 80pb en los próximos 12 meses.  
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Consideramos que un recorte de 25pb es todavía necesario para 

‘recalibrar’ la política monetaria en el entorno que hemos descrito. Entre 

otros, en nuestra opinión, un movimiento de esta magnitud confirmaría la 

expectativa del consenso que espera 50pb de baja en 2019 mientras que es muy 

posible que sea más fácil encontrar consenso entre los miembros del FOMC, 

dado que en la reunión de julio hubo dos miembros que votaron en contra de 

bajar la tasa. No obstante, cabe mencionar que el mercado ve como un evento 

seguro un recorte adicional de los Fed funds, pero se debate entre una baja de 

25pb o uno de 50pb. Cabe mencionar que la probabilidad de cada una de estas 

opciones fluctúa de acuerdo con la información disponible en el mercado. De 

esta manera, al cierre de la semana pasada se le otorgaba un 32.7% de 

probabilidad, mientras que, tras la publicación de las minutas, se redujo a 0.5% 

para terminar la semana en niveles de 22.1% luego del discurso de Powell y los 

anuncios por parte de China y EE.UU. en el tema comercial, los futuros de tasa 

de los Fed funds incrementaron la probabilidad de un recorte más agresivo por 

parte del Fed.  

Probabilidad implícita en los futuros de los Fed funds 
% 

 
Fuente: Bloomberg 
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