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La Reserva Federal decidié dejar las tasas sin cambios esta semana.
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La ultima decisién de la Fed:
¢una pausa, un salto o
simplemente una apuesta por la
flexibilidad?

La Reserva Federal y los mercados bursatiles
estadounidenses parecen haber estado en batalla
por mas de un afno. Después de un ciclo de baja en
las tasas de interés sin precedentes, la Fed ha
elevado las tasas 10 veces desde marzo del afno
pasado. Sin embargo, durante el mismo periodo, el
S&P 500 ha subido un 5% y el Nasdaq 100 casi un
10%. Claro, los mercados tienden a descontar las
expectativas antes de que sucedan. Esto se
evidencio por una caida de casi el 10% y el 15%
para el S&P 500 y el Nasdaq 100 respectivamente
entre el 1 de enero de 2022 y el 1 de marzo de
2022, mientras el mercado se preparaba para que
la Fed comenzara a subir las tasas. En aquel
entonces, la Fed habia hecho un buen trabajo al
telegrafiar sus intenciones de comenzar a revertir
su ciclo de baja, y el mercado respondié en
consecuencia. Sin embargo, esta vez, la Fed ha
estado diciendo que aun no esta lista para recortar
las tasas, pero el mercado parece incrédulo,
descontando recortes desde principios de ano.

Como sabemos, la Reserva Federal decidié dejar
las tasas sin cambios al concluir su reunion del
miércoles por la tarde, dejando las tasas en el
rango de 5% a 5.25%. El mercado habia estado
esperando esta "pausa”. Sin embargo, es
importante que no confundamos esta pausa con el
final indiscutible del ciclo de ajuste, o peor aun, el
comienzo de otro ciclo de tasas mas bajas. El
presidente de la Fed, Jerome Powell, en un
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momento dado usd la palabra "skip" -o salto- en
lugar de "pausa" al referirse a la decisidon de dejar
las tasas sin cambios, pero luego se retractd del
uso de esta palabra. Lo que podria percibirse como
una indecisiéon de Powell no estd ayudando a
transmitir el mensaje a los mercados. En realidad,
"salto" es probablemente una palabra mas
apropiada que "pausa"”, ya que Powell aludid a la
posibilidad de dos alzas mas en las tasas, no
recortes de las mismas, este afno. Incluso llegd a
sugerir que otra subida podria venir tan pronto
como la préoxima reunion de la Fed en julio,
calificando la posibilidad de alza en esta reunion
como "live" — o viva. De hecho, 12 de los 18
responsables de la Reserva Federal pronostican
que las tasas de interés se asentaran en el area de
5.5% a 5.75%, lo que indica que una o dos alzas
mas son muy probables. La Fed parece estar lista
para seguir subiendo las tasas, incluso si pareciese

que la economia se dirigiese a un territorio recesivo.

Después de los comentarios de Powell, los
mercados de renta fija redujeron sus expectativas
de recortes de tasas este afio de manera
significante. Sin embargo, el mercado bursatil
reacciond de manera diferente, reflejando un
posible escenario en el cual pareceria todavia no
creerle a la Fed, apostando a que esta tendra que
recortar las tasas antes de lo esperado para evitar
una recesion.

Hemos escuchado que los efectos de la politica
monetaria impactan a la economia con rezagos
largos y variables. Dado que el ciclo actual de la
Fed se puso en marcha bajo los efectos sin
precedentes de la pandemia de Covid-19, la
duracion y la variabilidad de los rezagos del ciclo
actual son en gran parte desconocidas. El
presidente Powell aludié a este punto cuando
declard una de las principales razones para decidir
no aumentar las tasas en junio. Declaré: "EI comité
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penso en general que era apropiado moderar el
ritmo [del alza de las tasas de interés], aunque solo
sea de manera ligera. Eso nos da mas tiempo para
tomar decisiones. Podemos tratar de tomar
mejores decisiones. Le permite a la economia un
poco mas de tiempo para adaptarse a medida que
tomamos nuestras decisiones en el futuro".
(Conferencia de prensa de Jerome Powell,
Bloomberg). En efecto, la decision de no aumentar
las tasas en la mas reciente reunion le da mas
tiempo a la Fed, dandole la flexibilidad que necesita
para evaluar mejor los efectos del endurecimiento
monetario en la economia.

Recordemos que la Reserva Federal tiene el doble
mandato de estabilidad de precios y maximo
empleo. Seguimos viendo que, aunque la inflacion
esta bajando, lo esta haciendo a un ritmo mas lento
de lo esperado, y el desempleo se sigue
manteniendo obstinadamente bajo. La Fed
recientemente incremento sus expectativas para la
economica en el pais, afirmando que estaba
sorprendida por la fuerza del mercado laboral. Sin
embargo, esta es una espada de doble filo, ya que
una economia mas fuerte podria significar que la
Fed se mantiene optimista sobre la posibilidad de
un “aterrizaje suave” que podria evitar la recesion,
pero también podria ser la razén por la cual la Fed
no esta lista para declarar el final del ciclo de ajuste.
Todo se reduce a lo que muestran los datos,
considerando los rezagos largos y variables.
También es importante considerar que el impacto
total de los problemas en la industria bancaria
puede no haberse sentido aun en toda la economia.
Creemos que este escenario es probable, una
opinidon compartida por la Fed. No estamos
diciendo que creemos que ocurrira otra crisis
financiera, pero los activos de algunos bancos
regionales aun pueden estar susceptibles al
impacto de tasas de interés mas altas, y las
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condiciones crediticias mas estrictas aun podrian
presentar un obstaculo para la economia. Una vez
mas, la Fed se compro cierta flexibilidad al no subir
las tasas el miércoles, ganando algo de tiempo para
permitir que algunas de estas dinamicas se
desarrollen en la economia.

En una encuesta realizada por Bloomberg poco
después del anuncio de la Fed esta semana,
aproximadamente el 65% de los encuestados
declard que las acciones de la Fed llevarian a la
economia a una recesion. Al mismo tiempo, el 70%
de los encuestados declard que creian que la Fed
todavia no habia terminado de subir las tasas. De
hecho, solo el 10% de los encuestados creia que la
Fed iba a recortar las tasas este ano, y la mayoria
dijo que las tasas no comenzarian a bajar hasta el
segundo trimestre del préoximo afio o mas tarde.
Nuestra posicion ha sido, y sigue siendo, que la
Fed no bajara las tasas de interés este afio a
menos que las condiciones econémicas se
deterioren significativamente. El propio Powell
declaré que los recortes de tasas estan "a un par
de afios de distancia". Por supuesto, esta
declaracion esta abierta a cambios y no debe
tomarse al pie de la letra, pero no creemos que
los recortes de tasas ocurran este afio. La buena
noticia es que, como demostré la encuesta de
Bloomberg, las expectativas de la mayoria de los
inversionistas estan empezando a converger con
las nuestras. La mala noticia es que, aunque
creemos que las tasas podrian permanecer mas
altas por mas tiempo, el mercado bursatil
actualmente parece estar descontando que las
tasas se mantendran altas por menos tiempo de lo
esperado.

Estamos viendo que varios bancos centrales al
rededor del mundo contindan subiendo sus tasas
después de que la inflacidon se continla
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manteniendo obstinadamente alta. El Banco de
Canada, el Banco de Australia, y tan recientemente
como ayer, el Banco Central Europeo, continuaron
sus campanas de ajuste, los dos primeros después
de haber hecho una pausa previamente. Se espera
que el Banco de Inglaterra vuelva a subir las tasas
la proxima semana. Christine Lagarde, presidente
del BCE, llegd a decir que otra subida de tasas es
"muy probable" en la préxima reunion del banco.
Claro, algunas de las presiones inflacionarias que
se sienten en Europa son diferentes a las de los
Estados Unidos, pero otras no lo son. Por ejemplo,
muchos propietarios de viviendas en ambos lados
del Atlantico refinanciaron sus hipotecas a tasas
mas bajas en los ultimos ahos, hasta cierto punto
aislandolos de las tasas de interés mas altas. Sin
embargo, eventualmente, los efectos de las tasas
mas altas afectaran a toda la economia.

Como dijimos antes, la politica monetaria actua con
rezagos largos y variables. Ya sea que algunos
llamen la dltima decision de la Fed una "pausa" y
otros un "salto", la realidad es que "flexibilidad" es
la palabra mas importante, ya que esto es lo que la
Fed logré para si misma este pasado miércoles.
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