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Mercados financieros - La Fed pausa y continta reduciendo la visibilidad

Puntos clave

e Sinsorpresas, la Reserva Federal mantuvo el tipo fed funds en el rango 3,50%-3,75%, aunque la decision
mostré una divisién 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, parecié validar lo que esperaba el mercado, que
asignaba una probabilidad en torno al 33% a que se produjera ya en esta reunién una subida de tipos.

e El comunicado apenas cambid, manteniendo la valoracién de la actividad como sdlida, del mercado
laboral como equilibrado, y de la inflacién como elevada frente al objetivo del 2%.

e Larueda de prensa posterior moderd la lectura restrictiva de la reunidn, pese a los 3 disensos. Warsh
defendié la pausa y resté importancia a posibles presiones inflacionistas asociadas a la IA,
presentandolas mas como focos sectoriales que como una dindmica generalizada. Ademas, evitd ofrecer
una orientacion clara sobre futuras subidas y dejoé entrever que el endurecimiento reciente de las
condiciones financieras (con subidas en los tipos soberanos y swap, reales y nominales, desde la reunidn
de junio) habia tenido un efecto similar al de una subida de tipos.

e Ensu propdsito de reducir el forward guidance, Warsh dejo ciertas dudas sobre su funcién de reaccion
e interpretaciéon de la inflaciéon. Reafirmé el PCE como referencia oficial, pero volvié a sugerir la
conveniencia de atender a una lectura mas amplia de las presiones de precios, aunque sin concretar qué
indicadores pesan mas en su analisis.

e La Fed gand tiempo y flexibilidad a la espera de mas y mejores datos, aunque el mercado parecio
acusar la menor visibilidad a futuro. La curva de tipos se apuntd con caidas en los tramos cortos,
sefialando tanto a una lectura dovish de la reunidn, como a una posicién un tanto incomoda 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 mas dependiente de una evolucién favorable de
los datos, en un contexto geopolitico muy volatil.

Entorno macroeconomico

e El comunicado no incorporé cambios relevantes respecto a junio. La Fed mantuvo que la economia
crece a un ritmo soélido pese a la incertidumbre geopolitica, que la productividad y la inversidn siguen
fuertes y que el mercado laboral contintda en equilibrio. Tampoco suavizé el diagndstico de inflacidn,
pese al buen dato del IPC de junio: la inflacidn sigue elevada respecto al objetivo del 2% y continta
vinculada, en parte, a shocks de oferta en varios sectores, incluida la energia.

e El resultado de la votacién refleja la complejidad del contexto actual: por un lado, los datos mas
recientes (en particular, el favorable dato del IPC de junio) redujeron la urgencia de subir tipos, lo que
explicaria la pausa. Por otra parte, el nuevo repunte del petrdleo reavivé la preocupacion por la
persistencia de la inflacion por encima del objetivo y por posibles efectos de segunda ronda, lo que
explicaria los tres votos a favor de subir.

e Warsh resté importancia al dato aislado del IPC de junio como explicacion de la decisidn. Su mensaje
fue que la Fed no debe depender de una sola publicacién ni usarla como excusa para actuar o no actuar.
Ademas, incidid en la relevancia del PCE como referencia formal, pero evitd comprometerse con una
lectura “mecdanica” de ninguna métrica y defendié una evaluacién mds amplia.

e Warsh no quiso magnificar las presiones inflacionistas asociadas a la IA. Frente a la preocupacion de
algunos miembros del FOMC sobre un posible impulso de demanda derivado de la inversidn tecnoldgica,
Warsh las enmarcé como presiones aun contenidas, lo que reforzé una lectura algo mas dovish de su
mensaje.
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Politica monetaria

e EI FOMC mantuvo el fed funds en el intervalo 3,50%-3,75%.

e Warsh defendid una estrategia de paciencia activa. No presento la decision como una pausa cémoda,
sino como un periodo de evaluacidén antes de septiembre, cuando la Fed dispondra de mas informacidén
de inflacién y empleo.

e Warsh subrayé que aunque el tipo oficial no se movio, las condiciones financieras si se endurecieron
desde junio, con subidas en tipos nominales y reales. Ademas, dejé entrever que esto supuso que el
mercado habia hecho “parte del trabajo” de la Fed (al actuar como si ya hubiera habido una subida de
tipos).

e Aunque Warsh no lo sefialé 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 publicacién de los datos econdmicos.

Reaccion de los mercados

e Lareaccion de mercado fue mixta y reflejé la tensidn de la reunidn. La curva de tipos se apunto, con la
rentabilidad de los tramos cortos cayendo y los largos repuntando (Treasury a 2 afios -1 p. b., a 10 afios
+7 p. b., 30 afios +11 p. b.), en consonancia con la menor probabilidad descontada de una subida de
tipos en septiembre (que cayd hasta el entorno del 60% frente al casi 100% del dia anterior).

e La caida en los tramos cortos debilité al USD (que se deprecié un 0,7%, frente al euro hasta 1,147
ddlares por euro) mientras que la renta variable estadounidense cayé con fuerza, especialmente en
tecnologia, un sector para el que el repunte de los tipos a largo plazo supuso un lastre adicional sobre
la debilidad de las ultimas sesiones (ante las dudas de que la fuerte inversion para el desarrollo de la IA,
y el endeudamiento que ha supuesto, vaya a resultar rentable). Ademas, la volatilidad implicita repunté
(VIX cerré en 20,66).
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