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El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de
la Reserva Federal (FED) decidi® de manera
undnime mantener la tasa de interés entre 5,25% vy
5,50%, en linea con las expectativas del mercado.

El FOMC a través de su comunicado destacd que,
i) los indicadores recientes ponen en evidencia
que la actividad econdmica continua a ritmo
sélido, i) la creacibn de empleo se ha
desacelerado en los Ultimos meses, sin embargo,
continua resiliente, con una tasa de desempleo
baja vy iii) la inflacién continla por encima de la
meta del 2%.

En el comunicado de prensa se argumenta que
mantener la tasa de interés estable les permite
determinar cudl deberia ser el grado del
endurecimiento de la politica monetaria de
acuerdo con los efectos que tenga la politica
monetaria restrictiva  (luego de un aumento
acumulado desde 2021 de 525pbs en la tasa de

interés) sobre la actividad econdmica vy la
inflacién.

Adicionalmente, la  entidad presentd la
actualizacién de SUS proyecciones

macroeconémicas. Respecto al PIB, revisaron al
alza sus expectativas hasta 2,1% a/a desde el 1,0%
a/a esperado en junio. A su vez, proyectan que
en el 2024 el crecimiento econdémico alcancé
1,5% a/a (vs 1,1% esperado en junio).

En cuanto a la tasa de desempleo, proyectan que
este ano termine en 3,8% (vs 4,1% esperado en
junio) y que en 2024 cierre en 4,1% (vs 4,5%
esperado en junio).

Respecto a la inflacién PCE, las expectativas
aumentaron ligeramente para 2023 de 3,2% a/a a
3,3% a/a; mientras que para 2024 se mantiene en
el mismo nivel (2,5% a/a) y para 2025 alcancé el
2,2% a/a (vs 2,1% a/a esperado en junio).
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Los miembros de la Reserva Federal esperan que haya un incremento
adicionalen latasa de interésy cierre el ano en 5,50% y 5,75%.
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Con este escenario, los miembros del FOMC en
promedio esperan que la tasa de interés cierre
2023 en un rango entre 5,50% y 5,75% y en linea
con lo esperado en junio. En 2024 esperan que
cierre en 5,00% y 5,25% (vs 4,50% y 4,75% esperado
en junio), lo que supone que en 2024 habria una
reduccidn de la tasa de interés de 50pbs.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

El mercado descontaba que la Fed mantuviera la
tasa de interés, sin embargo, estaba a la
expectativa de lo que se pudiera observar en la
actualizacién de proyecciones
macroeconémicas, particularmente de la tasa de
interés.

Como lo mencionamos anteriormente, se
mantiene la expectativa de junio de que la tasa
de interés cierre este ano en el rango de 5,50% y
5,75%, lo que se traduce en un incremento
adicional de 25pbs, como se observa en el
doftplot (grdfico de puntos sobre expectativas de
miembros). Sin embargo, la sorpresa de esta
proyeccion es que para 2024 redujeron el nUmero
de recortes de 25pbs de 4 a 2, es decir, la tasa
cerraria el ano en el rango de 500% y 5.25%, lo
que significa que la politica monetaria se
mantendrd en niveles restrictivos por mds tiempo
de lo anticipado.

Esto, segun Powell, se debe a que quieren estar
seguros de que la inflacion reamente va a
converger al 2% y que, aungue la inflacién ha
venido moderando, se observan aldn presiones
alcistas en los precios. Adicional a esto, ven que la
economia estd mostrando un comportamiento
mejor al esperado, lo que les da espacio para
continuar la lucha contra la inflacién, es decir,
lograr un aterrizaje suave (estabilizar los precios
entforno al 2% sin llevar la economia a una
recesion).
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En linea con esto, la revision al alza del
crecimiento econdmico para este y el siguiente
ano se debe en gran medida a que la resiliencia
de la demanda ha sido mejor de lo que se
anficipaba y esto a su vez, ha estado reforzado
por la solidez del mercado laboral.

Sin embargo, Powell resaltdé que, si bien el
mercado  laboral  continla  ajustado, el
desequilibrio entre oferta y demanda se ha venido
moderando, lo que ha permitido disminuciones en
las vacantes, aumentos sostenibles de la tasa de
desempleo y moderaciéon de los salarios, lo cual se
tfraduce en menores presiones inflacionarias.

A pesar de lo que dice el dotplot, el mercado
espera que este ano no se den mds incrementos
de la tasa de interés. Observando el FedWatch de
CME, para la reunidn del 01 de noviembre el
mercado espera con una probabilidad del 71,6%
que la tasa se mantenga, y para la reunién de 13
de diciembre esperan el mismo escenario con una
probabilidad de 53,4%. Sin embargo, estas
expectativas dependerdn de la evolucion de los

datos macroeconémicos, sobre todo de la
inflacion  subyacente (excluye dlimentos vy
energia).

Tras conocerse la decisidn, los principales indicies
bursdtiles estadounidenses presentaron
comportamientos al alza en promedio de 0,51%,
sin embargo, a medida que avanzaba la rueda
de prensa presentaron una correccion a la baja,
cerrando la jornada con  desvalorizaciones.
Particularmente, el Dow Jones cayd 0,22%, el S&P
500 perdié 0,94% vy el Nasdaqg perdié 1,53%. Por su
parte, los bonos a 10 anos se desvalorizaron 9pbs
hasta 4,40%. En esta linea, los bonos a 2 anos se
desvalorizaron 12pbs hasta 5,17%. Finalmente, el
DXY se fortalecio 0,58%.
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El mercado espera que la Fed mantenga la tasa inalterada el resto del ano.
Sin embargo, con una probabilidad del 39,4% esperan un incremento de
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