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El unico cambio fue que todo
permanecio igual

El pasado miércoles 20 de marzo fue el muy
esperado "Dia de la Fed", la infame reuniéon de marzo.
A finales del ano pasado, el mercado esperaba que
la Reserva Federal comenzara su ciclo de recortes
de tasas ese dia, con el primero de los siete recortes
previstos para el nuevo ano. Qué rapido cambiaron
las cosas. Tres meses después, las expectativas
antes de la reunién del miércoles se habian reducido
a solo tres recortes, con un 50% de probabilidad de
gue estos comenzaran en junio. Las opiniones
divergentes abundaron. Después de dos sorpresas
alcistas de inflacion en enero y febrero, algunos
analistas especularon que la inflacién podria estar
comenzando a subir nuevamente, lo que llevaria a un
escenario en el que la Fed no necesitaria recortar las
tasas en absoluto. Incluso se habld de la posibilidad
de que las tasas subieran este ano, en vez de que
bajaran.

Pues bien, el presidente de la Fed, Jerome Powell,
parecio disipar todo lo que se hablaba de una subida
de tasas, y redujo significativamente la posibilidad de
que no se produjeran recortes de tasas, cuando
declard esta semana que "probablemente sera
apropiado bajar las tasas en algun momento este
ano". Como se esperaba, el miércoles la Fed dejo las
tasas inalteradas en su nivel actual entre el 5.25% y
el 5.5% que ha estado vigente desde el verano
pasado. Sin embargo, la probabilidad de un recorte
de tasas en junio, como se ve descontada por los
mercados, aumentd del 50% a casi el 80%. Lo
interesante fue el hecho de que, desde la
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perspectiva de la Fed, nada parecia haber cambiado.
Como dijo el expresidente de la Fed de Nueva York,
Bill Dudley: "El mensaje basico de Powell es que la
historia subyacente no ha cambiado". (William
Dudley/Bloomberg). De hecho, al responder a una
pregunta durante la rueda de prensa sobre si los dos
ultimos informes de inflacion mas altos de lo
esperado cambiaron su opinion sobre la direccion de
la inflacion, Powell aludié a la idea de que la inflacion
sigue bajando gradualmente hacia un nivel de largo
plazo del 2%. "No creo que la historia haya
cambiado", dijo, y agrego: "Tampoco creo que esas
lecturas hayan tenido efecto en la confianza de nadie
de que nos estamos acercando mas a ese punto”.
Parece que el enfriamiento de la inflacion a finales de
2023, o el aumento de los precios a principios de
2024, han hecho poco para aumentar o disminuir la
confianza de la Fed con respecto a la tendencia a la
baja de la inflacion. En otras palabras, la Fed seguira
dependiendo en gran medida de los datos, y se
necesitan mas datos para tomar una decision sobre
los recortes de tasas. En las palabras del propio
presidente, la Fed esta "esperando una mayor
confianza" en la senda de la inflacién.

Una dinamica interesante que se hizo evidente
durante la ultima reunion fue el trasfondo de lo que
podria estar ocurriendo dentro de la propia Fed: un
tira y afloje entre el presidente Powell y otros
miembros del Comité Federal de Mercado Abierto- o
FOMC, por sus siglas en inglés. El tono de esta Ultima
reunion fue, sin duda, moderado. Sin embargo, era
evidente que la postura de Powell es claramente mas
moderada que la de otros miembros. Es dificil
argumentar en contra de la idea de que el presidente
Powell estd mas inclinado a querer recortar las tasas
que a no hacerlo. Ha sido muy abierto acerca de
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estar satisfecho con la fortaleza de la economia 'y su
creencia en la probabilidad de lograr con éxito un
aterrizaje suave. Algunos podrian llamar a esto un
sesgo para recortar las tasas. Sin embargo, otros
miembros del comité no parecen tan convencidos. El
grafico de puntos de la Fed, mas conocido como Dot
Plot, mostré una tendencia al alza en las expectativas
de tasas de interés en los proximos anos. El comité
espera que las tasas terminen 2024 en 4.65%, lo que
implica aproximadamente 75 puntos basicos de
recortes de tasas para este afo. Sin embargo, la
mediana de las proyecciones de tasa para 2025
subié del 3.6% al 3.9% y del 2.9% al 3.1% en 2026.
De otro lado, el resumen de proyecciones
macroecondmicas — o SEP, por sus siglas en inglés -
exhibié que la mediana de las proyecciones de
crecimiento del PIB para 2024 aumento del 1.4% al
2.1%, lo que indica un contexto econdmico mas
solido. La mediana de las proyecciones para 2024
del indicador de inflacion favorito de la Fed, la
inflacion PCE basica, aumentd del 2.4% al 2.6%.
Como recordatorio, la inflacion PCE significa Gastos
de Consumo Personal, y "basica" hace referencia a
que excluye componentes volatiles como los precios
de los alimentos y la energia. Al mismo tiempo, el
comité senald que el mercado laboral sigue siendo
fuerte, y se espera que la tasa de desempleo termine
el ano en 4%, practicamente sin cambios de su nivel
actual del 3.9%.

Entonces, {qué significa todo esto? En nuestra
opinidn, significa que la Fed sigue intentando lograr
un equilibrio entre una economia fuerte, evidenciada
por un mercado laboral sélido y una inflacion que
tiende a bajar, y la necesidad de recortar las tasas
antes de que la politica monetaria se vuelva
demasiado restrictiva y ahogue el crecimiento
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econdémico. Es decir, conseguir el equilibrio perfecto
para conseguir un aterrizaje suave. El presidente
Powell parece mas dispuesto a recortar, mientras
que otros miembros del comité adn no parecen estar
tan convencidos. El resultado probable de este
escenario es que las tasas se mantendran mas altas
durante mas tiempo. Esto no significa que la Fed no
vaya a empezar a recortar este ano, solo que podria
no ser tan agresiva para bajar las tasas como
esperaba el mercado. De hecho, basicamente nos
dijeron esto con las proyecciones de tasas de fin de
ano para 2024-2026 a las que se hace referencia
anteriormente.

Nunca creimos que la Fed iba a recortar las tasas
siete veces en 2024, o que no iba a recortar en
absoluto. Habiamos sido de la opinién de que era
probable que la Fed recortara las tasas tres, tal vez
cuatro veces este ano, lo que ahora parece ser mas
bien tres, tal vez dos veces. La "ultima milla" de la
reduccion de la inflacion tiende a ser impredecible,
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llena de muchos baches en el camino. Una cosa que
sabemos con certeza es que la Fed seguira
dependiendo firmemente de los datos a la hora de
navegar por esta ultima milla. Estamos siguiendo los
mismos datos para llegar a nuestras propias
conclusiones y los mantendremos informados
mientras atravesamos el mismo entorno. Por ahora,
parece que mas alto durante mas tiempo sigue
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