
FINANZAS & MERCADOS  

Jueves 2 mayo 2024 17Expansión

Sergio Saiz. Nueva York 
Sexta pausa consecutiva. La 
Reserva Federal se resiste a 
bajar los tipos de interés y los 
mantuvo ayer en máximos de 
los últimos 23 años, entre el 
5,25% y el 5,5%. Lanzó tam-
bién un mensaje contundente 
al mercado: no habrá rebajas 
hasta que la inflación no se en-
camine al 2%. 

No es que su postura haya 
cambiado, pero sí la firmeza 
con la deja claro que no habrá 
concesiones a la escalada de 
los precios. Y la tendencia, de 
momento, es la contraria, con 
un repunte en el IPC de tres 
décimas en marzo, hasta el 
3,5%. “Es muy alta, por encima 
de lo esperado”, aseguró ayer 
el presidente de la Fed, Jero-
me Powell. “No ha habido 
progresión en los últimos me-
ses” y existe el riesgo de que se 
estanque si los tipos bajan de-
masiado pronto. 

Luces y sombras a la hora de 
analizar los principales indica-
dores económicos que están 
complicando la hoja de ruta 
del banco central estadouni-
dense. El paro aumenta, pero 
no demasiado (está en el 
3,8%). El PIB sigue al alza, un 
1,6% anualizado en el primer 
trimestre, pero se sitúa por de-
bajo de lo esperado, dando 
muestras de desaceleración. 

“Las cifras no animan a la 
Reserva Federal a recortar los 
tipos con rapidez y frecuencia”, 
aseguran desde Rothschild 
AM. El presidente de la Fed, 
Jerome Powell, se resiste a 
ofrecer un calendario claro: 
“Nos va a llevar más tiempo de 
lo que esperábamos”. Ahora 
bien, imposible calcular cuán-
to. ¿Subir los tipos? Powell no 
fue contundente a la hora de 
descartarlo, pero aseguró ayer 
que “es bastante improbable” 
que eso ocurra en la próxima 
reunión. 

“Como hemos visto en los 
últimos años, los datos econó-
micos pueden frustrar los me-
jores planes de un banquero 
central. Sin embargo, estamos 
convencidos de que, aunque la 
inflación tarde más tiempo en 
alcanzar el objetivo del 2% fi-
jado por la Reserva Federal, es 
poco probable que se acelere 
de forma sostenida”, apunta 
Jaime Raga, de UBS.  

Powell insistió ayer en que la 
Fed “no tiene la confianza sufi-
ciente” para empezar a recor-
tar los tipos y las quinielas 
apuntan ya a que será difícil 
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La Fed mantiene los tipos en el 5,5% 
y retrasa el calendario de recortes
POLÍTICA MONETARIA/  La Reserva Federal reconoce que “la inflación sigue más alta de lo esperado” y cree 
que los tipos se mantendrán en máximos más tiempo del previsto, pero ve improbable nuevas subidas.

Estos últimos días, Wall 
Street especulaba con la po-
sibilidad de que la Reserva 
Federal se planteara subir 
los tipos. Y aunque su presi-
dente, Jerome Powell, ha 
endurecido su mensaje, esta 
posibilidad parece descarta-
da a menos que la inflación 
sorprenda con nuevos datos 
desbocados.  

Los inversores confían en 
que el primer recorte llegue 
después del verano, pero no 
hay consenso a la hora de 
calcular cuándo será ni 

cuántas rebajas habrá. En 
AXA creen que habrá dos, y 
la primera llegará en sep-
tiembre. Por el contrario, en 
Rothschild creen que no se-
rá hasta noviembre, después 
de las elecciones presiden-
ciales. 

Esa es precisamente la 
piedra en el camino de la 
Fed. Por si no tuviera sufi-
ciente con lidiar con las ci-
fras macroeconómicas, debe 
tener en cuenta el calenda-
rio político. Cualquier movi-
miento cercano a un hito 

electoral no solo podría in-
terpretarse como un gesto 
de apoyo a un candidato, si-
no que podría influir direc-
tamente en el resultado de 
los comicios.  

El temor es tan real que el 
propio Powell ha tenido que 
salir en defensa de la inde-
pendencia de la institución 
asegurando que tomarán las 
decisiones pensando exclu-
sivamente en la economía, y 
no de lo que ocurre en Wa-
shington, donde la Fed tiene 
su sede, más cerca de la Casa 

Blanca que del Capitolio. 
“Para apretar el gatillo, la 

Fed quiere ver dos meses 
consecutivos de datos que 
estén más o menos en línea 
con su objetivo para tener 
suficiente confianza en que 
la inflación va camino del 
2%”, recuerda Raphael 
Olszyna-Marzys, economis-
ta de J. Safra Sarasin.  

Matemáticamente, es im-
posible llegar con esos datos 
a la reunión de junio, donde 
se espera una séptima pausa. 
La Fed se reunirá nueva-

mente a finales de julio, días 
después de que Donald 
Trump sea previsiblemente 
coronado como el candidato 
a la carrera presidencial en 
la conferencia nacional del 
Partido Republicano. 

La cita de septiembre se-
ría la primera en la que no 
interfería con el calendario 
político, ya que en la de no-
viembre, la Fed incluso ha 
tenido que retrasar su reu-
nión un día porque coincidía 
con las elecciones, que se ce-
lebrarán el 9 de noviembre.  

El calendario político cierra la ventana de la Fed

Durante la jornada de ayer, las 
Bolsas de Estados Unidos se 
mantuvieron prácticamente 
planas, aunque inclinadas 
hacia el rojo, a la espera de 
identificar alguna señal en el 
discurso del presidente de la 
Reserva Federal, Jerome 
Powell, que diera alguna pista 
sobre cuánto tiempo prevé la 
Fed mantener la política 
restrictiva, con los tipos en 
máximos de los últimos 23 
años, sin cambios. No hizo 
falta esperar mucho para que 
los índices tornaran al verde, 
al comprobar que la Fed, si 
bien cree que la política 
restrictiva se mantendrá más 
tiempo del previsto, al menos 
no será necesario subir los 
tipos. Tras la rueda de prensa 
de Powell, el Dow Jones subía 
un 1,13%, seguido del 
Nasdaq, con un 1,11%. El S&P 
500 avanzaba un 0,75%.  
Más allá de las palabras del 
presidente de la Reserva 
Federal, la temporada de 
resultados empresariales fue 
el elemento en el que más se 
fijaron los inversores, con 
Amazon avanzando poco 
más de un 2% tras presentar 
resultados al cierre de 
mercado del día anterior –los 
ingresos avanzaron un 13%–. 
El gran lastre del Nasdaq fue 
Starbucks, que se desplomó 
cerca de un 17% tras 
anunciar que su beneficio 
retrocedió un 15% en el 
primer trimestre debido a la 
debilidad del consumo y a 
una caída generaliza del 
tráfico en sus locales.  
 En el S&P 500, el 
protagonismo ayer fue para 
dos farmacéuticas: Pfizer y 
Johnson & Johnson, que 
avanzaron más de un 6% y 
un 4,5%, respectivamente, 
tras presentar unos 
resultados por encima de las 
previsiones que manejaba el 
mercado. 

Calma en los 
mercados  tras el 
discurso de Powell

que este escenario se materia-
lice antes de que termine el 
verano. Los analistas también 
coinciden al señalar que lo 
más probable es que el banco 
central estadounidense revise 
a la baja sus previsiones sobre 
cuántos recortes hará este año 
(pasando de tres a dos) y cómo 
quedarán los tipos a finales de 
2024. 

Sin embargo, esta decisión 
no se conocerá hasta media-
dos de junio, cuando se vuel-
van a reunir los gobernadores 
de la Reserva Federal y publi-
quen la actualización de las 
previsiones que lanzaron en 
marzo. Si entonces la tesis ma-
yoritaria apuntaba a terminar 
diciembre con los tipos en el 

entorno del 4,5% (incluso por 
debajo si el IPC bajaba más rá-
pido de lo previsto), en la pró-
xima cita se espera que no se 
sitúen por debajo 4,75% en el 
mejor de los casos.  

La buena noticia, que indica 
que la Fed todavía está dis-
puesta a relajar la política mo-
netaria este año, llegó ayer con 
el anuncio de que a partir de 
junio será menos agresivo a la 
hora de rebajar su cartera de 
bonos y otros activos. Hasta 
ahora, cada mes su balance se 
reducía en 95.000 millones de 
dólares y, a partir del próximo 
mes esta cantidad se reduce a 
60.000 millones –35.000 mi-
llones de cédulas hipotecarias 
y 25.000 millones en bonos–. El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell.
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