La Fed de Warsh*

— En un principio, los mercados esperaban que Kevin Warsh orientara la
Reserva Federal hacia una postura mas favorable a bajar tipos, pero en
su primera reunion del FOMC (Comité Federal de Mercado Abierto)
puso de manifiesto que el comité sigue mas preocupado por la inflacion
que por el crecimiento de la economia americana.

— A pesar de que la atencion se centra en, si, durante su presidencia, Warsh
reducira los tipos de interés, el resultado mas probable es una version mas
matizada de la “Doctrina Warsh” de lo que los mercados anticipaban.

Desde el nombramiento de Kevin Warsh como 17.° presidente de la Reserva
Federal, ha comenzado a construirse lo que podria llamarse la "Doctrina
Warsh". En su forma mas simple, Warsh combina una mayor disposicion a
bajar los tipos de interés con el deseo de reducir el balance de la Fed y dismi-
nuir su presencia en los mercados financieros. El resultado seria lo que Warsh
considera un marco monetario mas claro y disciplinado’.

El atractivo de este discurso radica en su capacidad para ofrecer algo a casi todo
el mundo. La Casa Blanca ve la perspectiva de unos tipos mas bajos. Los mer-
cados, la posibilidad de unas condiciones financieras mas favorables. Los
conservadores en materia fiscal aplauden un banco central mas pequefio. Y los
criticos del activismo monetario posterior a la crisis ven una oportunidad para
redefinir el papel de la Fed.

Sin embargo, su primera reunion del FOMC como presidente, celebrada el pa-
sado 17 de junio, ha complicado este panorama. Warsh comenz6 su mandato
con la decision unanime de mantener los tipos sin cambios, unas previsiones
mas sensibles a la inflacién y una revision de las practicas de la Fed?.

Esta postura resulta especialmente relevante dado el contexto politico en el
que Warsh asume el cargo. El presidente Trump aboga por tipos de interés mas
bajos y la preocupacion sobre la independencia de la Fed ha aumentado, por lo
que cualquier decision de politica monetaria va a ser examinada con lupa. La
gran pregunta es si podra preservar la credibilidad de la instituciéon en medio de
la intensa presion politica.

Durante décadas, el mayor activo de la Fed ha sido su credibilidad. El reto para
Warsh consistira en encontrar el equilibrio entre la reforma institucional y el
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mantenimiento de la confianza que permite a la Reserva Federal influir en los
mercados.

El resultado mas probable es una "Doctrina Warsh" menos acomodaticia y mas
orientada al control de la inflacion de lo que los mercados esperaban inicialmente.
Una Fed mas acomodaticia debilitaria el dolar, aliviaria las condiciones de finan-
ciacion a nivel mundial y daria al BCE un mayor margen para bajar los tipos. Sin
embargo, la reunion de junio apunta a un resultado distinto: una Fed que podria
volverse menos intervencionista antes de relajar de manera significativa los tipos
de interés. Si la Reserva Federal se muestra mas reacia a recurrir a mecanismos
extraordinarios de liquidez durante periodos de tension en los mercados, bancos,
gobiernos y empresas europeas podrian enfrentarse a una mayor volatilidad en
la financiacion y a un respaldo del dolar menos predecible. Para Europa, la era
Warsh podria significar que los cambios en la filosofia operativa de la Fed acaben
teniendo tanta importancia como los cambios en los tipos.

El cortafuegos del FOMC

El FOMC de la Reserva Federal determina la politica monetaria de EEUU, no
solo el presidente. Warsh puede influir en el debate, pero se encuentra con un
comité mas “halcon” de lo que los mercados descontaban ante su llegada. En
abril, tres miembros discreparon a favor de eliminar del comunicado del FOMC
el texto que sugeria que la proxima medida seria probablemente una bajada en
lugar de una subida, lo que pone de relieve la falta de consenso en torno a la
flexibilizacion monetaria®.

Esta limitacion quedo patente el 17 de junio. E1 FOMC votd por unanimidad
mantener el rango objetivo de los fondos federales entre el 3,5 % y el 3,75 %,
reafirmo su marco operativo basado en amplias reservas y describi6 la actividad
econdmica como expansion a un ritmo solido. La actualizacion de las previ-
siones también resulté menos moderada de lo que descontaba el mercado*. La
mediana de los participantes esperaba que la inflacion del gasto en consumo
personal (PCE) cerrara 2026 en el 3,6 % y la inflacion subyacente del PCE, en
el 3,3 %, que el desempleo se situara en el 4,3 % y que el tipo de los fondos
federales se situara en el 3,8 %°. En este contexto, los defensores de una bajada
de tipos deben explicar por qué la politica monetaria deberia flexibilizarse a
pesar del crecimiento de la productividad, la fortaleza del mercado laboral y
una inflacion que sigue muy por encima del objetivo.

Las primeras medidas de Warsh han afectado sobre todo a los procedimientos
internos y no a la orientacion de la politica monetaria. Anunci6 la creacion
de cinco grupos de trabajo —comunicaciones, politica de balance, fuentes de
datos, productividad y empleo, y marcos de inflacion— para revisar el mode-
lo operativo de la Fed®. Esta estrategia le permite reconfigurar el marco de la
institucion de forma gradual sin forzar ya una bajada de tipos a la que muchos
miembros del FOMC podrian oponerse.

Esta realidad institucional es importante porque resultara dificil aplicar la doc-
trina Warsh.



La inteligencia artificial (IA) ilustra este cambio. Warsh ha sugerido que las
ganancias de productividad impulsadas por la IA podrian aumentar la oferta y
justificar unos tipos de interés mas bajos. La declaracion del FOMC de junio re-
conocio el fuerte crecimiento de la productividad y la inversion de capital, pero
el comité no los consider6é motivos para relajar la politica monetaria. A muchos
responsables de la Fed les preocupa que los efectos a corto plazo de la IA pue-
dan ser inflacionistas en lugar de deflacionistas, dada la enorme inversion que
se requiere en centros de datos, infraestructura energética, semiconductores y
servicios relacionados’.

Un debate similar gira en torno a la medicion de la inflacion. Warsh ha plan-
teado la posibilidad de dar mayor peso a las medidas de inflacion basadas en la
media recortada, que en ocasiones pueden ser mas benignas que los indicadores
tradicionales de inflacion subyacente®. Sin embargo, cambiar el marco de me-
dicion de la inflacidon es mas facil de debatir que de poner en practica. Los res-
ponsables de la Fed llevan décadas perfeccionando los indicadores de inflacion,
y es poco probable que muchos miembros del comité acepten un cambio de
metodologia. Si la revision parece disenada para justificar una bajada de tipos
mientras las previsiones de inflacion se mantienen por encima del objetivo, los
criticos podrian argumentar que la Fed esta modificando sus indicadores para
alcanzar un resultado predeterminado.

Reforma institucional

Los grupos de trabajo son la primera sefial clara de que la presidencia de Warsh
podria tener mayor relevancia a través de la reforma institucional que mediante
recortes inmediatos de los tipos de interés. Estos grupos se ajustan a su critica
a la Fed posterior a 2008: una institucion que se volvié demasiado dependiente
de las orientaciones prospectivas, demasiado activa en los mercados financie-
ros, demasiado expansiva en su interpretacion de los datos econdmicos y de-
masiado dispuesta a difuminar la linea divisoria entre la politica monetaria y la
gestion econdmica en general.

Frente a las posibles reticencias para cambiar la politica de la Fed, es posible
que Warsh encuentre mas apoyo por parte del FOMC para su propuesta de
reducir el balance’. Desde 2008, la flexibilizacién cuantitativa, las lineas
de crédito de emergencia y las orientaciones prospectivas han convertido a la
Fed en un participante mas importante y activo en los mercados'’. Warsh quiere
que la politica monetaria se base mas en los tipos de interés y menos en las
intervenciones a través del balance del banco central. Es posible que, en princi-
pio, muchos responsables de la Fed se muestren receptivos a esta politica. Entre
junio de 2022 y diciembre de 2025, el FOMC redujo sus carteras de activos en
mas de 2,2 billones de ddlares!!. La cuestion, en la practica, es como reducir la
cartera sin desestabilizar los mercados. La Reserva Federal solo puede reducir
sus activos si los bancos siguen operando con fluidez con menos reservas.

Warsh también parece creer que la Reserva Federal se ha extralimitado en su
mandato original'?, que es el control de la inflacion y apoyar el crecimiento.
Los mercados dependen cada vez mas de la intervencion del banco central. El
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regreso al mandato original podria afectar desde la gestion de las crisis hasta las
comunicaciones con el mercado.

Los inversores también estan pendientes de la funcién de prestamista de ulti-
ma instancia. Una Reserva Federal mas moderada podria establecer un umbral
mas alto para activar las lineas de liquidez de emergencia, el apoyo a las ins-
tituciones financieras no bancarias o las lineas de swap en ddlares con bancos
centrales extranjeros. Es aqui donde la agenda institucional de Warsh cobra
mayor relevancia para Europa: no porque garantice una red de seguridad global
mas débil, sino porque introduce una menor previsibilidad en cuanto a como
responderia la Reserva Federal en la proxima crisis.

GRAFICO 1.0 — ACTIVOS TOTALES DE LA RESERVA FEDERAL, ENERO 2004—MAY0 2026
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Luis.



Notas

Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version
completa, véase The Warsh Fed, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-content/
uploads/2026/07/The-Warsh-Fed.pdf
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