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LareuniondelaFedde septiembre:
un anticipo del tan esperado ciclo
de flexibilizacion monetaria

Se espera que la Fed comience un ciclo de recortes
de tasas cauteloso y potencialmente desigual esta
semana, comenzando con un recorte de 25pbs,
pero a diferencia de ciclos anteriores, los recortes
futuros pueden espaciarse debido a senales contra-
dictorias de la inflacion y el debilitamiento del
mercado laboral.

Wall Street anticipa entre 5-6 recortes de tasas para
fines de 2026, con una tasa terminal de alrededor
de 3% a mediados de 2026, aunque la Fed podria
proceder de manera mas gradual de lo que esperan
los mercados para evitar reaccionar de forma
exagerada en un entorno de “estanflacion ligera”.
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Los paralelismos histéricos con 1995 y 2019
sugieren que los ciclos de flexibilizacion preventiva
pueden respaldar a los mercados, pero este ciclo
puede ser mas volatil debido a la inflacidon persis-
tente y a la desaceleracion de la economia, lo que
requiere una trayectoria politica uUnica y menos
predecible.

Después de una pausa de casi un afo, esta semana
probablemente marcara el reinicio de un ciclo de
flexibilizacion monetaria, ya que se espera que la Fed
anuncie un recorte de tasas después de su reunion
del miércoles. Creemos que el resultado mas
probable de esta semana serda una reduccion de
25pbs en la tasa de fondos federales. Sin embargo,
estaremos atentos a cualquier sefal que el presi-
dente Jerome Powell pueda dar sobre la trayectoria
de futuros recortes de tasas, ya que creemos que es
poco probable que este ciclo sea como muchos de
los otros.

Wall Street espera entre cinco y seis recortes para
fines de 2026, con hasta tres de esos recortes
descontados este ano. Si bien se espera amplia-
mente que la tasa terminal se establezca cerca del
3%, Wall Street espera que esto suceda mas
temprano que tarde, alcanzando este nivel en mayo
del préoximo afio. Aunque creemos que este ciclo de
flexibilizacion implicara varios recortes hasta el
préximo ano, que culminaran con una tasa terminal
cercana al 3%, es posible que el ciclo no esté tan
cargado al inicio como espera el mercado. El ex
gobernador de la Fed, Steven Kaplan, lo dijo mejor
durante una entrevista reciente, cuando describid el
ciclo actual de flexibilizacion monetaria como un
“ciclo intermitente”, lo que significa que es probable
que la Fed recorte y luego pause, tomandose su
tiempo para evaluar la progresion de ambas partes
de su doble mandato, el mercado laboral y la infla-
cion. Una serie de datos econdmicos publicados
durante el mes pasado muestran que, aunque la
inflacion sigue siendo persistente al ubicarse cerca
de 3%, el mercado laboral puede estar comenzando
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a deteriorarse. Las revisiones actualizadas reciente-
mente de
mostraron que, hasta marzo de este afho, habia
911,000 menos empleos de lo que se informa inicial-
mente, mientras que la cantidad de nuevos empleos
creados en agosto fue de solo 22,000. Claramente,
el mercado laboral parece estar desacelerandose, lo
que podria indicar un crecimiento econémico mas
debil en el futuro, lo que implica que ciertamente se
necesitan recortes de tasas. Sin embargo, la inflacion
persistentemente alta limita la capacidad de la Fed
para recortar las tasas tan liboremente como quisiera.

la Oficina de Estadisticas Laborales

Durante mucho tiempo hemos argumentado que
este es un ciclo econdmico unico que requerira un
ciclo de flexibilizacion monetaria igualmente unico.
En ciclos anteriores, la Fed ha recortado las tasas de
manera reactiva, intentando revitalizar el crecimiento
econdmico. Este ciclo de flexibilizacion puede tener
diferentes incentivos, ya que la Fed esta tratando de
evitar o quizds mitigar una desaceleracién econd-
mica, no necesariamente impulsar el crecimiento. A
diferencia de algunas ocasiones anteriores, la
economia aun no esta en contraccion y la inflacion
sigue siendo persistente. Los temores de recesion se
han transformado en temores de estanflacion, donde
el crecimiento se estanca mientras que la inflacion
sigue siendo alta. Sin embargo, es posible que el
panorama aun no sea tan sombrio como parece.
Cameron Dawson, CIO de NewEdge Wealth, declaro
inteligentemente durante una entrevista reciente con
Bloomberg que lo que la economia puede estar
enfrentando es una forma de “estanflacion ligera”,
donde el crecimiento econémico se desacelera
gradualmente, mientras que la inflacion sigue siendo
alta, pero no demasiado alta. De hecho, dadas las
bajas expectativas de crecimiento econdmico
cercanas al 1%, junto con los niveles actuales de
inflacion, se podria argumentar que es posible que ya
estemos en un contexto de “estanflacion ligera”. Es
probable que la Fed también reconozca este entorno,
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viendo la necesidad de reaccionar, pero sabiendo
que no puede hacerlo de forma excesiva o
insuficiente.

Al estudiar diferentes ciclos de flexibilizacion en la
historia, el contexto actual podria ser mas similar aun
escenario que se desarrolld hace treinta anos en
1995, asi como a uno mas reciente en 2019. Después
de un fuerte crecimiento econémico a principios de
los afos 90, 1995 comenzo a ver un nivel gradual de
enfriamiento, mientras que la inflacion se mantuvo
moderadamente alta. Temiendo una contraccion
significativa en el futuro, la Fed recorté las tasas tres
veces ese ano, en lo que se considerd un “ajuste de
mitad de ciclo”. Este movimiento alimentd el auge
tecnoldgico, llevando al S&P 500 a subir mas de un
30% en los siguientes doce meses. En 2019 se
produjo un escenario similar en el que, tras una
importante expansion econdmica, el crecimiento se
vio afectado por la incertidumbre, principalmente
como resultado de las guerras comerciales entre
Estados Unidos y China. La Fed recortd las tasas tres
veces ese ano, en lo que el propio Powell describid
como un “ajuste de mitad de ciclo”. El resultado fue la
continuacion de la expansidon econdmica y un movi-
miento al alza de mas del 15% por parte del S&P 500,
solo para ser interrumpido por la pandemia de
COVID-19. Si avanzamos hasta 2025, podriamos
estar ante un ciclo de flexibilizacién monetaria similar:
poco frecuente, pero no sin precedentes.

A veces, al tomar curvas en una carretera concurrida,
sabemos que tenemos que reducir la velocidad para
manejarlas adecuadamente, pero tal vez no podamos
reducir la velocidad tanto como nos gustaria,
teniendo en cuenta los autos que vienen detras. La
Fed se encuentra en una situacion similar. A dife-
rencia de 1995 y 2019, el entorno actual podria
requerir mas que los tres recortes de tasas obser-
vados en cada uno de los dos escenarios anteriores.
Sin embargo, el camino de la flexibilizacidn
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monetaria podria no estar tan bien definido como
espera el mercado. Es probable que esto genere
volatilidad, a medida que los inversionistas ajustan
sus expectativas con respecto a los altibajos que
probablemente vera este ciclo, como consecuencia
de la tension entre la inflacion y el mercado laboral.
No nos sorprenderian los baches periddicos en el
camino; sin embargo, a pesar de los posibles retro-
cesos en el camino, el ciclo de flexibilizacion mone-
taria que estd por empezar, con el tiempo, deberia
impulsar los mercados al alza. m
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