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El dilema de la Reserva Federal
sobre la baja de tasas: ¢ Empezar
alogrande o alo pequeno?

Que el Banco Central de EE.UU. recortara las tasas de interés en su reunion de
esta semana es un hecho. Sin embargo, la decisiéon de cudnto bajarlas estd muy

dificil.

Nick Timiraos/
THE WALL STREET JOURNAL

1 presidente de la Reserva Federal

(Fed) de EE.UU., Jerome Powell, se

enfrenta a una dificil decision

mientras el Banco Central se pre-

para para recortar las tasas de in-
terés esta semana: ;Empezar pocoa poco o em-
pezar a lo grande?

El Banco Central tiene previsto reducir lasta-
sas por primera vez desde 2020 en sureunion
de losdias17y 18 de septiembre. Dado quelos
funcionarios han sefialado una mayor confian-
zaenque pueden hacer multiples recortes de

tasas en los proximos meses, se enfrentan a
preguntas sobre sirecortarun tradicional 0,25
puntos porcentuales, o en 0,5 puntos.

Powell mantuvo todas sus opciones sobre la
mesa en un discurso pronunciado el mes pasa-
doen Jackson Hole, Wyoming, que sorprendié
aalgunos de sus colegas por su inequivoca lla-
mada de atencion sobre los riesgos incipientes
enelmercado laboral. “La direccién a seguir esta
clara, y el calendario y el ritmo de los recortes
de tasasdependerdn de los datosque vayan lle-
gando, de la evolucion de las perspectivas y del
equilibrio de riesgos”, dijo entonces.

Las autoridades subieron el afo pasado su
tipo de referencia hasta el 5,3%, el nivel mds
altoen dosdécadas, ylo han mantenido en ese

nivel durantelos tiltimos 14 meses para com-
batir la inflacién, que ha disminuido notable-
mente.

Les pone nerviosos mantener las tasas dein-
terés demasiado altas durante demasiado
tiempo, ante la evidencia de que el aumento
delos costos de los préstamos estd funcionan-
do como se pretendia para frenar la inflacion
al enfriar el gasto, la inversion y la contrata-
cion. No quieren que se les escape de las ma-
nos unaterrizaje suave, en el que la inflacion
caiga sin que se produzca un fuerte aumento
del desempleo.

Las respuestas a la cuestion tictica sobre la
rapidez con la que se debe actuar podrian re-
velar pistas sobre la estrategia mds amplia de

la Reserva Federal. La cantidad de recortes en
los proximos meses “va a ser mucho masim-
portante quesi el primer movimientoes de 25
050 (puntos base), que creo que es una deci-
sion muy refida”, comentd Jon Faust, que sir-
vi6 hasta principios de este ano como asesor
principal de Powell.

Los ultimos datos econémicos han sido dis-
pares. Varios analistas sefalaron que los cos-
tos delavivienda mas firmesenelinforme del
indice de preciosal consumo del miércoles de-
bilitaron el caso para impulsar un mayor re-
corte laproximasemana, enviando las expec-
tativas del mercado de un recorte mas peque-
noaalrededor del 85%, segtin CME Group. Sin
embargo, otro informe publicado el jueves
indicaba quelos precios subyacentes en elin-
dicador de inflacién preferido por la Reserva
Federal probablemente fueron mucho mas
moderados en agosto, lo que deja la puerta
abierta a que la Reserva Federal se centre en
evitar el debilitamiento del mercado laboral.

Mientras tanto, la contratacionenjunioyju-
lio fue mas débil de lo inicialmente comuni-
cado, peroel crecimiento de las néminas me-
jord en agosto. Los despidos han sido reduci-
dos. Las solicitudes de prestaciones por
desempleo se mantuvieron lasemana pasada
practicamente en el mismo nivel de hace un
ano, segun informé el jueves el Departamen-
to de Trabajo.

Las proyecciones econdmicas trimestrales
quese publicardn en la reunion de esta sema-
na podrian complicar ain mds las cosas. Esas
proyecciones mostrardn cudntos recortes de ta-
sas esperan los funcionarios este aio. A la Fed
le quedan tres reuniones este afno: la de esta se-
mana, en noviembre y diciembre.

Esas proyecciones no son producto de un de-
bate del comité, pero podrian ser tan impor-
tantes para los inversores como el tamano de
la reduccion de tasas, especialmente si los
funcionarios optan porelrecorte mds peque-
no. Dado que los mercados esperan que la Re-
serva Federal recorte las tasas en mds de 100
puntos base este ano, las proyecciones que
muestran menos recortes corren el riesgo de
un retroceso del mercado que endurezca las
condiciones financieras, haciendo subir los
costos delos préstamos en elmismo momen-
to en que la Reserva Federal estd reduciendo
las tasas a corto plazo.

La Reserva Federal normalmente prefiere
actuar en incrementos de 0,25 puntos, o 25
puntos base, porque los ajustes mas pequenos
le dan mds tiempo para estudiar el efecto de
sus cambios de politica. Algunos funcionarios
han sugerido que preferirian acelerar el ritmo
una vez que la economia parezca debilitarse
aun mds.

Alternativamente, los funcionarios podrian
llegara laconclusion de que siesperan que un
movimiento de 50 puntos base sea probable
en noviembre o diciembre, deberian hacer ese
movimiento ahora, cuando las tasas estin
mds lejos de su destino final.

Los argumentos a favor de empezar con un
recorte menor presuponen que la economia
esta fundamentalmente bien, segun los fun-
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cionarios actuales y anteriores. Plantean que
empezar con un descenso de 50 puntos base
podria transmitir una mayor alarma sobre la
economia o llevar a los mercados a anticipar
un ritmo mads rapido de recortes de las tasas,
lo que a su vez podria desencadenar subidas
del mercado que dificultarian la finalizacion
de la lucha contra la inflacion.

Una preocupacion relacionada: un recorte
mayor llevaria a los mercados a asumir, erré-
neamente, que la Fed planea recortar las ta-
sas en lamisma cantidad en las reuniones de
noviembre y diciembre. En una entrevista
concedida hace dos semanas, James Bullard,
que fue presidente de la Fed de St. Louis en-
tre 2008y 2023, sostuvo que “crearfalaexpec-
tativade que irlanmuy rapidamente” aun ni-
vel neutral de tasas de interés disenado para
no estimular ni ralentizar el crecimiento.

Dada la preferencia de la Fed por construir
unamplio consensoy el reto de explicar un re-
corte mayor de las tasas justo antes de las
elecciones, empezar con un recorte de 0,25
puntos ofrece el camino de menor resistencia.
“25 es facil al principio”, indicé Esther Geor-
ge, que fue presidenta de la Fed de Kansas City
desde 2011 hasta 2023. “Podrias decir: ‘Pode-
mos mantener esto durante un tiempo, o si pa-
rece que las cosas estinmas débiles, podemos
ir mas fuerte’.

Los argumentos a favor de empezar con un
recorte mayor se centran en asegurarse con-
tra el riesgo de que la economia se ralentice
mas, bajo el peso de losaumentos anteriores,
enun momento en que los funcionarios yano
creen que esa ralentizacion sea necesaria para
completar la tarea de volver a situar la infla-
cion en su objetivo del 2%.

Con la inflacién enfridandose, mientras la
Reserva Federal mantiene estables los tipos no-
minales, los tipos reales oajustados a lainfla-
cion son tan altos como lo han sido desde que
el banco central empezé a subir las tasas.

Las autoridades deben considerar si “quie-
renser lo mas restrictivos que hansido en todo
el ciclo de endurecimiento de las tasas en un
momento en el que hay un camino bastante
claro hacia el 2% de inflacion y la tasa de de-
sempleo estd por encima” de donde la mayo-
ria delos funcionarios de la Fed esperaban que
llegara esteano, dijoel presidente dela Fed de
Chicago, Austan Goolsbee, en una entrevista
la semana pasada.

El Comité de Mercado Abierto (FOMC) de la
Reserva Federal suele recortar las tasas en in-
crementos mayores cuando losmercados finan-
cieros muestran mayor alarma por las perspec-
tivasecondmicas, como ocurrio a principios de
2001y en 2007, durante los primeros compa-
ses de las crisis financieras mundiales.

“No creo que estemos en una situacion que
exija a gritos un 50 preventivo”, comentd
Faust, miembro del Centro de Economia Fi-
nanciera de la Universidad Johns Hopkins.
“Pero mi preferencia seria ligeramente hacia
empezar con50. Y sigo pensandoque hay una
posibilidad razonable de que el FOMC también
llegue ahi”, agrego.

Faust dijo que cree que la Fed podria gestio-
nar las preocupaciones sobre asustar a los in-
versores con un recorte mayor, proporcio-

nando “un montoén de lenguaje alrededor
que hace que noasuste”. Y anadio: “Noten-
dria por qué ser una senal de preocupa-
cion”.

Faust sostuvo que cree que varios funcio-
narios proyectarin recortes de 100 puntos
base este ano. Si ese es el caso, empezar con
unrecorte de 25 puntos base puede plan-
tear preguntas incomodas sobre por qué los
funcionarios esperan realizar un recorte
mayor de las tasas mas adelante este afio,
pero no empezaron con €l.

Silos riesgos estian realmente equilibra-
dos entre una mayor inflacién y condicio-
nes masdébiles del mercadolaboral, como
los funcionarios de la Fed han dicho que
creen que es el caso, entonces la Fed debe-
ria querer tasas mucho mds cerca de unni-
vel neutral, sostuvo William Dudley, quien
se desempend como presidente de la Fed
de Nueva York de 2009 a 2018. Dado que
todos los funcionarios de la Fed estiman
queesa tasa estd pordebajo del 4%, notie-
ne sentido moverse en incrementos de 25
puntos bdsicos. “La ldgica dice que debe-
rian ir mds rdpido”, indico.

Por esas razones, George dijo que le re-
sultarfa dificil oponerse a un recorte ma-
yor en estos momentos. “Se puede argu-
mentar muy bien a favor de 50, para de-
cir: ‘Igual que fuimos rdpido’™ para subir
las tasas por encima de un nivel neutral,
“ahora estamos muy porencima, y poreso
podemos dar un par de mordiscos a esta
manzana”.

El informe de empleo que se conocio re-
cientemente no fue especialmente tranqui-
lizador, advirtié Dudley, porque la tasade
desempleo ha subido 0,5 puntos porcen-
tuales desde principios de afo. Normal-
mente, cuando la tasa de desempleo se ele-
va un poco, tiende a seguir haciéndolo, y
mucho.

El mercado de la vivienda se ha mostra-
dodébil en los ultimos meses y, aunque el
sector de la construccion anadié puestos
de trabajo en agosto, el descenso de las nue-
vas construcciones residenciales apuntaa
otra fuente de debilidad potencial para la
contratacion.

Las empresas y companias financieras
queatienden aconsumidores de rentasba-
jasy medias apuntan a signos de mayor ten-
sion, y la tasa de ahorro personal cayo
2,9% en julio, cerca de su nivel mas bajo
desde 2007.

Aunquela economia ha crecidoa unrit-
mo razonablemente solido este afio, “he-
mos apoyado este crecimiento ahorrando
cada vez menos y pidiendo cada vez mds
prestado. Esono es sostenible”, sefiald Do-
nald Kohn, exvicepresidente de la Fed.

“Estamos en un punto en el que se po-
dria decir ‘podria ir en cualquier direc-
cion: -25 0 -50 (puntos base) , pero creo
que la gestion del riesgo se ha desplaza-
do al mercado laboral y favorece hacer -
50, aseguro Kohn.WSJ
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