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Kevin Warsh: el reformador

Una Reserva Federal mas discreta, un balance mas reducido y una regulacién mas
ligera: Kevin Warsh esta reescribiendo las normas y cambiando las reglas de juego.

El protegido de Donald Trump ha entrado en escena. A juzgar por sus primeras semanas
en el cargo, es poco probable que se convierta en una marioneta del presidente, y eso es
una buena noticia. Sin embargo, sin estridencias y con considerable cautela, esta
impulsando un cambio profundo en el marco operativo de la Reserva Federal.

Adios a la orientacion futura (“forward guidance”)

Kevin Warsh esta desmantelando metdédicamente partes de la arquitectura institucional
que la Reserva Federal ha construido durante las ultimas dos décadas. Se han creado
cinco grupos de trabajo para revisar la estrategia de comunicacion, el balance, los datos,
la productividad y el marco de referencia para el empleo y la inflacion de la Fed. El objetivo
es claro: volver a los principios fundamentales y reescribir las reglas de juego.

Ya son visibles los primeros indicios de cambio, precisamente en el ambito donde los
mercados centran naturalmente su atencion: la comunicacién. Warsh busca una Reserva
Federal que comunique menos, pero con mayor claridad. El famoso dot plot (grafico de
puntos), con sus proyecciones individuales sobre las futuras tasas de interés, parece
estar viviendo sus ultimos meses. Su desaparicién marcaria el fin de la obsesion del
mercado por las previsiones publicadas y devolveria mayor peso al criterio colectivo del
FOMC (“Federal Open Market Committee”).

Conviene recordar brevemente los antecedentes. La moderna orientacion futura surgio
en 2003 y rapidamente se convirtid en una de las herramientas clave de politica monetaria
de la Fed. Entre 2008 y 2015, ayudd a evitar tasas de interés negativas, anclo las
expectativas de los inversores y reforzé la eficacia de la politica monetaria. Es
precisamente este apoyo el que Warsh parece decidido a eliminar ahora.

Una Reserva Federal méas comedida ganaria flexibilidad —y probablemente
credibilidad—. No obstante, sacrificaria parte de su capacidad para moldear las
expectativas del mercado y mantener el mercado de bonos firmemente bajo control.
Expansion cuantitativa (“Quantitative Easing”)

El nuevo presidente de la Reserva Federal también tiene la intencion de poner fin a la era
de la expansion cuantitativa y del «dinero facil».



Su objetivo es claro: alejarse gradualmente del régimen de reservas abundantes, reducir
un balance que todavia se situa en torno a los 6,6 billones de ddlares y volver a un marco
mas convencional centrado en los bonos del Tesoro estadounidense.

Se prevé que el calendario sea prudente. Es probable que la mayor parte del ajuste se
produzca entre 2027 y 2029 mediante un programa gradual y cuidadosamente gestionado
de endurecimiento monetario (QT, por sus siglas en inglés), disefiado para evitar que
resurjan los recuerdos de crisis de liquidez anteriores.

Cabe destacar la paradoja: la tasa de referencia de la Fed bien podria bajar, mientras que
las condiciones financieras siguen endureciéndose a medida que avanza el QT y aumenta
la prima de riesgo por plazo.

Todo ello ocurre en un contexto de enormes necesidades de financiamiento del Tesoro,
que probablemente mantendran una presion al alza sobre los rendimientos a largo plazo
durante algun tiempo.

La camisa de fuerza regulatoria (Dodd-Frank y otras normas)
El tercer ambito de reforma se refiere a la regulacién bancaria.

El objetivo es devolver al sector privado el papel central en la creacion de liquidez. Se
espera que los bancos absorban una mayor parte de las emisiones del Tesoro y, al mismo
tiempo, concedan mas crédito a la economia. La liquidez ya no dependera principalmente
de un balance del sector publico sobredimensionado, sino cada vez mas de los bancos
comerciales y de los mercados de capitales. Su precio vendra determinado mas por la
intermediacion privada que por la alargada sombra de la Reserva Federal.

Este cambio forma parte de una estrategia mas amplia que la administracion Trump lleva
preparando varios meses. Durante 2025, la ola de desregulacion elimino parte del marco
normativo posterior a la crisis financiera; segun se informa, se suprimieron mas de cien
normas existentes por cada nueva norma introducida. En el Departamento del Tesoro,
Scott Bessent ha iniciado una revision exhaustiva de la regulacion bancaria, flexibilizando
los requisitos de capital y apalancamiento, al tiempo que reorienta el Consejo de
Supervisién de la Estabilidad Financiera (FSOC) hacia el fomento del crecimiento
economico, en lugar de centrarse exclusivamente en la prevencion del riesgo sistémico.

A corto plazo, es probable que este enfoque respalde la economia estadounidense, a
menos que el mercado de bonos decida recordar a los responsables de las politicas que,
a menudo, es él quien marca los limites definitivos.

Sin embargo, a medio y largo plazo, la probabilidad de que se produzca otra crisis
financiera aumenta claramente.

¢ Qué les espera a los mercados?

A corto plazo, el entorno macroecondémico de EE. UU. deberia seguir siendo favorable.
El principal riesgo es el sobrecalentamiento, con una posible reactivacion de las
expectativas de inflacién una vez que se disipe el efecto desinflacionario temporal
derivado de la caida de los precios de la energia y las materias primas.

Un empinamiento excesivamente rapido de la curva de tasas de interés ejerceria una
presion inmediata sobre el mercado inmobiliario y podria exponer a los segmentos mas
vulnerables del mercado de bonos high-yield (“de alto rendimiento”).



Para los mercados financieros, la combinacién sigue siendo atractiva: mantener la tasa
de interés de referencia en dolares lo mas baja posible, junto con un programa explicito
de desregulacion, ofrece un claro respaldo a los activos de riesgo.

No obstante, es poco probable que los inversores —actualmente centrados en los
acontecimientos de Oriente Medio— mantengan su atencién en la geopolitica durante
mucho tiempo. El foco podria desplazarse rapidamente hacia Jackson Hole a finales de
agosto. Alli es donde los mercados podrian empezar a percibir que la tan comentada
«Fed Put» se esta desvaneciendo gradualmente. Una Reserva Federal mas ortodoxa —
menos intervencionista y menos inclinada a contener la volatilidad del mercado de
bonos— alteraria fundamentalmente el panorama de inversién.

El momento elegido afiade un factor adicional de incertidumbre. Se espera que los grupos
de trabajo’ concluyan su labor justo cuando se acercan las elecciones de mitad de
mandato en EE. UU. y dos gigantes de la inteligencia artificial se preparan para su debut
bursatil.

Muchos cambios. Muchas incertidumbres.
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