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La sopa, calentandose
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tar que la sopa se estd calentando

En sucomunicado del dia de ayer, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su si-
gla en inglés) de la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed) no modificé las expectativas de
los participantes en los mercados.

Los agentes en lo general han asumido que a
laFed le faltaban tres incrementosmasala ta-
sa de referencia en este afio. La Fed decidio ayer
aumentar la tasa de interés a1.75% y corrobord
dicha trayectoria en los pronosticos que realiza
cada tresmeses sobre el nivel en donde estard 1a
tasa de referencia en el futuro.

Habia nerviosismo en los mercados antes
del pronunciamiento.

La informacion economica publicada en
el transcurso del afio sugiere que la economia
crece auna tasamayor y las condiciones de
empleo continian mejorando sustancialmen -
te. La presion sobre los salarios en particular ha
hecho a algunos temer por un repunte no espe -
rado de lainflacién que haga ala Fed mas agre-
siva en su ritmo de elevacion de las tasas.

La presencia de una politica fiscal expansiva
por parte del gobierno, basada enla reduccion
deimpuestos y un fuerte incremento en el gas-
to publico sélo acentian la percepcién de ries-
godelos inversionistas con relacion auna tra-
yectoria de alza de tasas mas acelerada.

Sinembargo, la Fed lleva ya mucho tiempo
ejecutando con mucho acierto una estrategia
de guia en ladeterminacion de la expectativa
delos mercados. También lleva mucho tiem-

posin alterar las expectativas que hay para los
anuncios de politica monetaria.

parael 2019, algo que no parece haber espanta-
do por el momento a nadie.

Pero hay un aumento relevante en las ex-
pectativas de crecimiento, de 2.5a 2.7% para
este afio y para €1 2019.

Asimismo, hay una expectativa de inflacién
que se materializa por encima del objetivo de
2% en el transcurso de los siguientes meses.

La perspectiva es congruente con la trayec-
toria de tasas que dibuja ahora la Fed perosi es-
te escenario, ya de por simejorado, se altera;

esdecir, si se aumenta aun m4s la expectativa
de crecimiento o la presion sobre la inflacion, el
nuevo presidente de la Fed ha dejado claro que
tendrian que ajustar el mimero de alzasalata-
sade referencia.

En otras palabras: por ahora, se confirma
que hay unarecuperacién pero que lainfla-
cién no es significativa como para establecer
Otro Curso.

Pero ojo: la Fed parece adoptar una postura
en donde advierte que si las condiciones cam-
bian, tendrian que cambiar en cuanto al ritmo
de alza de las tasas de inter¢s.

Tal vez los mismos miembros del FOMC te-
men que “lasopase esté calentando”, es de-
cir, que la economia arroje condiciones de ma-
yor aceleracion que los hagan reaccionar de un
modo mds agresivo que el que le estan dictando
alosmercados. Veremos.

Meza es director de Estra-
tegiay Gestiénde Portafolios de INVEX. Cual-
quier pregunta ocomentario puede ser enviado al
correo:

perspectivas@invex.com. Twitter: @invexbanco.

Continda en siguiente hoja

[L.a sopa, calentandose]
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La Fed elevo sus expectativas de crecimiento para EU de 2.5 a 2.7% para este afio. FoTo: SHUTTERSTOCK
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