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Tras comentarios de Powell, esperamos sólo 

un alza de 25pb en los Fed funds en 2019  
 

 

 Jerome Powell, presidente del Fed, dio una conferencia en el Club 

Económico de Washington 
 

 En nuestra opinión, el tono de Powell fue muy similar al que vimos en 

las minutas de la última reunión del FOMC, publicadas el día de ayer 
 

 Los comentarios dovish de Powell se añaden a los que han hecho otros 

tres miembros con voto en el FOMC en los últimos días 
 

 Tras los comentarios de Powell, pensamos ahora que el Fed esperará 

más allá de marzo para evaluar las condiciones de una subida adicional 

en el rango de los Fed funds 

Abultada agenda de discursos por parte de miembros del Fed. Durante la 

semana varios miembros del FOMC han tenido participaciones públicas, las 

primeras tras la decisión de subir tasas en diciembre. El día de hoy, destaca la 

participación del presidente del Fed, Jerome Powell, en el Economic Club de 

Washington, en donde, en nuestra opinión, confirmó lo que habíamos visto en 

las minutas de la reunión de diciembre, publicadas el día de ayer, en el sentido 

de que el Fed puede ser paciente y flexible antes de ajustar las tasas de interés 

nuevamente y que verán cómo se desempeña la economía. En este contexto, 

destacó que no hay un patrón predeterminado para las tasas de interés.  

Bajo riesgo de una recesión con expectativas de inflación ancladas. En 

cuanto a su evaluación de la economía dijo que no ve nada que indique que los 

riesgos de una recesión son elevados y destacó que el mercado laboral está muy 

fuerte. No obstante, dijo que la principal preocupación es el crecimiento global. 

Explicó que los mercados están descontando un escenario pesimista sobre el 

crecimiento y que están expresando su preocupación por los riesgos a la baja. 

En lo que se refiere a la inflación, dijo que el hecho de que las expectativas de 

inflación estén bien ancladas es un activo para el Fed. Sobre el tema del cierre 

de operaciones del gobierno, dijo que un shutdown largo se reflejará claramente 

en los datos económicos, aunque dijo que típicamente los shutdowns no han 

durado mucho. Agregó que el Fed no toma en cuenta los factores políticos. 

El Fed tiene la intención de seguir reduciendo su balance. Una de las 

discusiones que revelaron las minutas del último FOMC fue la que se sostuvo en 

cuanto al hecho de que el proceso de reducción del balance empieza a tener 

ciertos efectos desfavorables sobre las reservas de los bancos. Cabe recordar que 

el balance pasó de niveles de alrededor de 890mmd a finales de 2007 (~6.1% 

del PIB) a 4.5 billones de dólares a finales de 2014 (25.2% del PIB), cerrando el 

2018 en niveles de 4.1 billones (~20% del PIB). En este contexto, Powell dijo 

que el Fed pretende regresar el balance a niveles normales, pero que no está 

seguro de cuál será el tamaño de la hoja de balance en el largo plazo, en el 

entendido de que dicho nivel está por debajo del actual, aunque por encima del 

que se tenía antes de la crisis de 2008. 
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En este contexto, si bien no hay un nivel objetivo por parte del Fed, se estima 

que el nivel de largo plazo podría estar entre 3.0-3.5 billones, lo que implicaría 

regresarlo a niveles de alrededor de 15% del PIB, como se muestra en la 

siguiente gráfica. 

 

Balance del Fed 
% del PIB 

 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 
El plazo para la reducción es indicativo 

 

Los comentarios dovish de Powell se añaden a los que han hecho otros tres 

miembros con voto en el FOMC en los últimos días. Como ya mencionamos, 

la agenda de discursos por parte del Fed ha sido abultada esta semana. En este 

contexto destacamos los comentarios de tres miembros con derecho a voto en el 

FOMC de 2019: (1) Eric Rosengren, del Fed de Boston, dijo que se requeriría 

mayor claridad sobre el escenario macroeconómico antes de ajustar nuevamente 

la política monetaria. De hecho comentó que “…La política monetaria actual 

parece apropiada por ahora y puede observar con paciencia los futuros 

desarrollos económicos…”; (2) Charles Evans, del Fed de Chicago, dijo que el 

banco central puede tomar algún tiempo antes de volver a aumentar las tasas 

ante una perspectiva económica incierta “…debido a que la inflación no 

muestra ningún signo significativo de que se dirija a niveles por encima del 2% 

de una manera que sea inconsistente con nuestro objetivo de inflación 

simétrica…”; y (3) Raphael Bostic, del Fed de Atlanta, dijo que las tasas de 

corto plazo están en un nivel aceptable dada la incertidumbre que existe sobre el 

escenario económico. En particular comentó que un enfoque gradual de dos 

alzas este año está totalmente justificado dado el escenario y que el nivel de 

tasas de referencia es consistente con una postura neutral. 

Tras los comentarios de Powell, pensamos ahora que el Fed esperará más 

allá de marzo para evaluar las condiciones de una subida adicional en el 

rango de los Fed funds. Esto contrasta con nuestro estimado anterior de dos 

alzas de tasas en 2019, la primera de ellas en marzo. Reconocemos que la 

incertidumbre sobre el escenario se ha incrementado sustancialmente, luego de 

que el shutdown del gobierno no parece tener una fecha próxima para terminar, 

lo que añade riesgo a la baja para el crecimiento, mientras que los niveles de 

inflación se mantienen bajo control. El shutdown ha añadido incertidumbre 

respecto a la capacidad del Congreso y el presidente de llegar a un acuerdo 

también en el tema del techo de endeudamiento.  
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Finalmente, cabe recordar que, si bien todo parece indicar que las negociaciones 

comerciales con China van por buen camino, todavía es muy pronto para hacer 

una evaluación. Este tema cobra relevancia teniendo en cuenta que los 90 días 

de tregua entre estos dos países vencerán precisamente en marzo, lo que es una 

fuente adicional de incertidumbre. A esto se suma un entorno global complejo, 

destacando eventos que añaden riesgos para el crecimiento mundial, como son 

las complicaciones por las que está atravesando el proceso del Brexit con un 

resultado todavía incierto.  
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