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Nota Breve 30/07/2026 
Mercados financieros · La Fed pausa y continúa reduciendo la visibilidad 

 

Puntos clave 

• Sin sorpresas, la Reserva Federal mantuvo el tipo fed funds en el rango 3,50%-3,75%, aunque la decisión 
mostró una división interna mayor que en junio, y 3 de los 12 miembros del FOMC votaron por subir los 
tipos 25 p. b. El disenso, pese a ser poco frecuente, pareció validar lo que esperaba el mercado, que 
asignaba una probabilidad en torno al 33% a que se produjera ya en esta reunión una subida de tipos. 

• El comunicado apenas cambió, manteniendo la valoración de la actividad como sólida, del mercado 
laboral como equilibrado, y de la inflación como elevada frente al objetivo del 2%. 

• La rueda de prensa posterior moderó la lectura restrictiva de la reunión, pese a los 3 disensos. Warsh 
defendió la pausa y restó importancia a posibles presiones inflacionistas asociadas a la IA, 
presentándolas más como focos sectoriales que como una dinámica generalizada. Además, evitó ofrecer 
una orientación clara sobre futuras subidas y dejó entrever que el endurecimiento reciente de las 
condiciones financieras (con subidas en los tipos soberanos y swap, reales y nominales, desde la reunión 
de junio) había tenido un efecto similar al de una subida de tipos.  

• En su propósito de reducir el forward guidance, Warsh dejó ciertas dudas sobre su función de reacción 
e interpretación de la inflación. Reafirmó el PCE como referencia oficial, pero volvió a sugerir la 
conveniencia de atender a una lectura más amplia de las presiones de precios, aunque sin concretar qué 
indicadores pesan más en su análisis. 

• La Fed ganó tiempo y flexibilidad a la espera de más y mejores datos, aunque el mercado pareció 
acusar la menor visibilidad a futuro. La curva de tipos se apuntó con caídas en los tramos cortos, 
señalando tanto a una lectura dovish de la reunión, como a una posición un tanto incómoda de los 
inversores del menor forward guidance. El endurecimiento reciente de las condiciones financieras ha 
permitido a la Fed ganar tiempo, pero también la deja más dependiente de una evolución favorable de 
los datos, en un contexto geopolítico muy volátil. 

 

Entorno macroeconómico 

• El comunicado no incorporó cambios relevantes respecto a junio. La Fed mantuvo que la economía 
crece a un ritmo sólido pese a la incertidumbre geopolítica, que la productividad y la inversión siguen 
fuertes y que el mercado laboral continúa en equilibrio. Tampoco suavizó el diagnóstico de inflación, 
pese al buen dato del IPC de junio: la inflación sigue elevada respecto al objetivo del 2% y continúa 
vinculada, en parte, a shocks de oferta en varios sectores, incluida la energía. 

• El resultado de la votación refleja la complejidad del contexto actual: por un lado, los datos más 
recientes (en particular, el favorable dato del IPC de junio) redujeron la urgencia de subir tipos, lo que 
explicaría la pausa. Por otra parte, el nuevo repunte del petróleo reavivó la preocupación por la 
persistencia de la inflación por encima del objetivo y por posibles efectos de segunda ronda, lo que 
explicaría los tres votos a favor de subir. 

• Warsh restó importancia al dato aislado del IPC de junio como explicación de la decisión. Su mensaje 
fue que la Fed no debe depender de una sola publicación ni usarla como excusa para actuar o no actuar. 
Además, incidió en la relevancia del PCE como referencia formal, pero evitó comprometerse con una 
lectura “mecánica” de ninguna métrica y defendió una evaluación más amplia.  

• Warsh no quiso magnificar las presiones inflacionistas asociadas a la IA. Frente a la preocupación de 
algunos miembros del FOMC sobre un posible impulso de demanda derivado de la inversión tecnológica, 
Warsh las enmarcó como presiones aún contenidas, lo que reforzó una lectura algo más dovish de su 
mensaje. 
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Política monetaria 

• El FOMC mantuvo el fed funds en el intervalo 3,50%-3,75%. 

• Warsh defendió una estrategia de paciencia activa. No presentó la decisión como una pausa cómoda, 
sino como un periodo de evaluación antes de septiembre, cuando la Fed dispondrá de más información 
de inflación y empleo. 

• Warsh subrayó que aunque el tipo oficial no se movió, las condiciones financieras sí se endurecieron 
desde junio, con subidas en tipos nominales y reales. Además, dejó entrever que esto supuso que el 
mercado había hecho “parte del trabajo” de la Fed (al actuar como si ya hubiera habido una subida de 
tipos). 

• Aunque Warsh no lo señaló directamente, apostar porque el mercado siga reaccionando en el sentido 
que espera la Fed mientras se reduce el forward guidance puede ser complicado y supone, al menos, 
un mayor riesgo de que aumente la volatilidad tras la publicación de los datos económicos. 

 

Reacción de los mercados 

• La reacción de mercado fue mixta y reflejó la tensión de la reunión. La curva de tipos se apuntó, con la 
rentabilidad de los tramos cortos cayendo y los largos repuntando (Treasury a 2 años -1 p. b., a 10 años 
+7 p. b., 30 años +11 p. b.), en consonancia con la menor probabilidad descontada de una subida de 
tipos en septiembre (que cayó hasta el entorno del 60% frente al casi 100% del día anterior).  

• La caída en los tramos cortos debilitó al USD (que se depreció un 0,7%, frente al euro hasta 1,147 
dólares por euro) mientras que la renta variable estadounidense cayó con fuerza, especialmente en 
tecnología, un sector para el que el repunte de los tipos a largo plazo supuso un lastre adicional sobre 
la debilidad de las últimas sesiones (ante las dudas de que la fuerte inversión para el desarrollo de la IA, 
y el endeudamiento que ha supuesto, vaya a resultar rentable). Además, la volatilidad implícita repuntó 
(VIX cerró en 20,66).  
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