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Tras la decisién del FOMC, en linea con lo previsto, de mantener los tipos de referencia en la
horquilla 0%-0,25%, tocaba el turno de Powell en la habitual conferencia de prensa. EI méximo
dirigente de la Reserva Federal estadounidense (FED) parecié reconocer todos los errores
llevados a cabo durante 2021, al menos en la forma y contenido en la que ha transmitido su
mensaje. El tono del banquero durante la Gltima reunién del afio pasado -diciembre 2021-ya
fue mdés hawkish -restrictivo- de lo que venia acostumbrando al mercado dejando la puerta

abierta a tres subidas de tipos durante este ejercicio.

¢Por qué decimos que Powell parecié reconocer sus errores?¢ Veamos algunas frases con las

que el banquero hizo referencia a la inflacién:

Aunque los motores del aumento de la inflacién han estado relacionados predominantemente
con los trasfornos causados por la pandemia, el incremento de los precios se ha extendido
ahora a una gama mds amplia de bienes y servicios. Los salarios también han subido con
fuerza, y estamos atentos a los riesgos de que un crecimiento salarial real persistente y superior

a la productividad pueda ejercer una presién al alza sobre la inflacién.”

“Entendemos que una inflacién elevada impone importantes dificultades, especialmente a los
que menos pueden hacer frente a los cosfes mds elevados de productos esenciales como la
alimentacién, la vivienda y el transporte. Ademds, creemos que lo mejor que podemos hacer
para apoyar las continuas ganancias del mercado laboral es promover una larga expansién, y

eso requerird estabilidad de precios.”

“Por supuesto, las perspectivas econémicas siguen siendo muy incierfas. La elaboracién de una

politica monetaria adecuada en esfe enforno requiere humildad, reconociendo que la

economia evoluciona de forma inesperada. Teniendo esto en cuenta, permaneceremos atentos
a los riesgos, incluido el riesgo de que la alta inflacién sea mds persistente de lo esperado, y
estamos preparados para responder de forma adecuvada para para alcanzar nuvestros

objetivos”.
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De esta forma, podemos decir que la retérica sobre la inflacién por parte de la FED ha pasado

por diferentes fases:

Transitoria dejando entrever que remitiria con fuerza en el corto/medio plazo = Transitoria,
pero con la aclaracién de que este término no tiene por qué hacer referencia explicita a un
periodo corto de tiempo = Abandono del mantra de inflacién transitoria defendido durante

todo 2021 = Ayer: la inflacién se va a mantener elevada si no actuamos.

Excusando la mayoria de estos problemas en las nuevas variantes del virus principalmente,
después de que a mediados de 2021 confirmara que cada ola de coronavirus suponia una
presién menor a la economia, llegando a eliminar o minimizar en varias ocasiones de su
discurso los efectos de la pandemia como uno de los principales riesgos para la economia

estadounidense.

Tomando de nuevo palabras exactas de Powell, destacar que todas las ruedas de prensa tras
estas reuniones comienzan con la misma frase: “£n lo Reserva Federal, estamos firmemente
comprometidos con la consecucidn de los objetivos de politica monetaria que el Congreso nos
ha encomendado: mdximo empleo y estabilidad de precios.” Lo cierto es que en esta ocasién
parecia que Biden se habia sentado directamente frente a Powell y le habia ordenado
expresamente que controlara la inflacién, pensando en las elecciones del Senado de finales de
este afo, la preocupacién mds que evidente de los consumidores estadounidenses por la

escalada de precios y la pérdida de popularidad de Biden.

Bajo todo este paraguas la FED se mostré dispuesta a actuar. Como deciamos al principio
decidi6 mantener la horquilla de tipos en el 0-0,25%, aunque confirmé précticamente la
primera subida de tipos en marzo, abriendo la puerta a subidas més frecuentes y
potencialmente mayores de lo previsto. Del mismo modo ratificé el fin del tapering para
principios de marzo y mencioné un mecanismo de actuacién adicional, la reduccién del

balance de la FED —Quantitative tightening o QT-.
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Esta reduccién de balance es precisamente en lo que venimos haciendo hincapié como una
medida més “arriesgada” incluso que las subidas de tipos para la estabilidad financiera. Bajo
el sisema monetario de dos niveles es conveniente ver el QT a través de un marco que tenga
en cuenta las perspectivas de los bancos -aquellos que tienen una cuenta en la FED- y no
bancos -aquellos que no tienen esta cuenta-. Operativamente, el QT reduce el nivel de efectivo
en poder de los bancos —reduccién de reservas en la FED- y cambia la composicién del dinero
en poder de las entidades no bancarias —menos dinero en depdsito bancarios y mds en titulos

del Tesoro estadounidense-.

Este ajuste se origina cuando la FED recibe el principal de los bonos vencidos y en vez de
reinvertirlos en nuevos vencimientos o emisiones “extingue” este dinero, lo elimina del sistema
drenando por lo tanto liquidez. Las reservas desaparecen del sistema bancario pulsando una
tecla del mismo modo que se crearon con la expansién cuantitativa o QE. Esta operativa,
ademds de reducir el balance de la FED como decimos, reduce el balance colectivo de los
bancos al mermar sus activos de reserva y pasivos de depésito. Estos depédsitos se ven
reducidos porque los fitulos del Tesoro que dejan de ser comprados por la FED pasan a manos
de los agentes no bancarios, que evidentemente exigen una mayor recompensa —una mayor
TIR de los bonos del Tesoro-. Por lo tanto, el QT puede transmitirse en aumentos adicionales
en los tipos de interés, no en la horquilla de referencia, pero si en la curva. Por ello, la FED
actéa con cautela a la hora de realizar el QT ya que no sabe cémo afectard al sistema
financiero. Técnicamente la FED reduce los saldos de reservas bancarias sin conocer el nivel
minimo de saldos de reservas que requiere el sistema financiero para funcionar. Si analizamos
el Gltimo experimento de QT llevado a cabo nos tenemos que remontar a finales de 2017. La
FED comenzé a un ritmo mensual de 6.000 millones USD al mes de bonos del Tesoro
aumentando progresivamente la cantidad hasta los 30.000 millones USD al mes. Luego
desacelerd el ritmo a mediados de 2019 con la idea de poner fin al QT a fines de 2019. El
problema llegé en septiembre de 2019 cuando las tasas REPO —operacién de financiacién a
un dia- se dispararon y la FED entré en “pdnico”. Ante esto, el organismo comenzd
rapidamente a prestar dinero en el mercado de REPOs y reiniciar de nuevo el QE inyectando

liquidez al sistema.
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Toda esta operativa supone un giro de 180% en cuanto rumbo que viene trazando la FED,
conduciéndonos a un momento de politica monetaria similar al vivido en 2018, algo que los
mercados parecen estar poniendo en precio con las recientes correcciones y jornadas de
volatilidad. Ante este escenario, y con la FED reconociendo finalmente el problema de
inflacién, hemos ido rotando nuestras carteras hacia aquellos sectores y estrategias que mds se
benefician de la coyuntura actual. Todo ello sin renunciar a valores de calidad que marcardn el
crecimiento en el largo plazo y que ofrecerdn oportunidades excepcionales de entrada de
profundizarse las caidas. Como Family Offices, el seguimiento y el control del riesgo de
nuestras carteras es continuo y primordial, estando siempre preparados para realizar los ajustes

que mds beneficien la inversién de nuestros clientes.



