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Alex Fusté éLa dltima excusa de la Fed? Esperando a
Chief Global Economist Godot mientras el dolar...
Andbank

alex.fuste@andbank.com  E| tjtylo de esta nota hace referencia a la obra de teatro "Esperando a

@AlexfusteAlex oot Una obra en la que dos personajes, Vladimir y Estragon, esperan a

| NG 3 un tal Godot que nunca llega. En la eterna espera, los dos protagonistas

' : buscan razones —a veces absurdas— para justificar su quietud; y aunque

manifiestan dudas en ciertos momentos, siempre encuentran algin motivo

para seguir esperando. Se supone que Godot les ha de traer respuestas, 0 un

propédsito. En esta maravillosa obra, Becket pretende reflejar la cara méas

absurda de la condicion humana: esa que nos lleva a esperar
indefinidamente por algo que, probablemente, no existe.

Tengo la impresion de que la Fed ha alcanzado ese punto absurdo y esta
interpretando uno de los actos finales de esa misma obra, con Powell
justificando su espera perpetua para la plena materializacion de los efectos
inflacionistas derivados de los aranceles —una amenaza que, como Godot,
sigue sin aparecer—. Mientras el resto de los bancos centrales hace tiempo
que iniciaron el ciclo de recortes, la inaccion de Powell ha abierto una
creciente brecha de competitividad entre naciones, particularmente lesiva
para las small caps estadounidenses, que afrontan un sobrecoste de
financiacion cada vez més dificil de defender. Nuestros mandatos han
notado ese golpe.

Debe ser frustrante para Powell ver como la inflacion norteamericana se ha
venido enfriando en estos Gltimos meses. Desde que alcanzara un maximo
del 9% en 2022, la tasa de inflacién general ha disminuido de forma
constante en los EE.UU. hasta alcanzar un modesto 2,4% en mayo. A este

Mientras el resto de los bancos paso, solo faltara que Powell pida una carta firmada por la inflacién jurando

centrales hace tiempo que que no volvera a subir.

iniciaron el ciclo de recortes, la

inaccion de Powell ha abierto Con Powell instalado tozudamente en su inmovilismo, la politica monetaria
una creciente brecha de ha pasado de ser preventiva a convertirse en una ceremonia de espera casi
competitividad entre naciones litargica; lo que me indica que Powell parece més interesado en no

equivocarse gque en acertar; como si su Unica estrategia fuera esperar a que
todos los riesgos desaparezcan. Esta actitud despierta en mi tanto
preocupacion como una cierta exasperacion. ¢Por qué? Buscar la
desaparicion total del riesgo es como esperar a Godot: inttil y costoso. Y en
el caso de Powell, una espera absurda disfrazada de prudencia. No soy
quien, pero Jerome deberia saber que en economia, como en la vida, la
certeza absoluta no existe, y pretender alcanzar el punto de riesgo cero
conduce a una paralisis que se traduce en oportunidades perdidas.
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Powell ha cruzado esa linea sutil que separa la cautela razonable del
inmovilismo estéril. En ese afan por no conceder el mas minimo alivio a la
economia —quizas influido por animadversion con la Casa Blanca— ha
mantenido unas condiciones monetarias innecesariamente restrictivas que
lastran a las pequefias empresas, ralentizan a toda la economia y, al mismo
tiempo, abren una profunda brecha respecto otras regiones gue se mueven
hoy de forma mas agil. Quiza por ahi pueda explicarse la debilidad del délar,
si bien sospecho que se debe a otros factores mas oscuros.

Si la politica monetaria empieza a oler a estrategia personal (de Powell),
entonces ya no estamos hablando sélo de inflacion, sino de prioridades mal
ubicadas. Esto que digo es sumamente importante porque, si fuera cierto, la
La Fed ha mantenido unas Reserva Federal pasaria de ser el banco central mas ortodoxo/riguroso del
condiciones monetarias mundo —jpor sostener condiciones monetarias restrictivas en defensa de su
innecesariamente restrictivas, mandato de estabilidad de precios— a convertirse en el mas negligente, al
que lastran a la pequefias utilizar la politica monetaria como instrumento de agenda politica personal.
empresas y ralentizan a toda la Y cuando un banco central pierde su neutralidad, también compromete la
economia. credibilidad de su divisa (habla un estudioso del caso argentino). Asi, lo que
deberia ser una natural fortaleza del dolar, atribuible al diferencial favorable
de tipos de interés, dejaria de estar respaldada por la supuesta seriedad
institucional de su emisor, y podria comenzar a justificarse su
debilitamiento.

Gran parte de los economistas coinciden en que las condiciones actuales
permiten a Powell reducir sus tasas de interés clave. Incluso los
gobernadores de los principales bancos centrales comparten esa reflexion (a
tenor de sus actuaciones). Mi pregunta es: ;Seguird Powell esperando a
Godot? Si es asi, los Short Sellers seguiran nadando en un océano plagado
de pececillos vulnerables (small caps) sometidos a un coste de funding poco
competitivo, y no dudaréan en atacarlos, provocando, de nuevo, inestabilidad
en el mercado. Por el momento, Powell insiste en la idea que los aranceles
de Trump encareceran muchas cosas en la segunda mitad de este afio,
incluidos los automdviles, aunque aun no se sabe con certeza cuanto.
Pero la I6gica econémica dicta Ciertamente, Trump ha anunciado aranceles del 55% sobre todas las
que cualquier aumento de importaciones chinas, frente al 30% anterior. En respuesta, Powell ha
precios arancelarios es de hecho  reiterado que mantendré la tasa de interés sin cambios. Dicho de forma méas
temporal. poética: sequira esperando a Godot. Seguird esperando, aunque la Idgica
econOmica dicte que cualquier aumento de precios arancelarios es, de
hecho, temporal si no viene acompariado de nuevos aumentos en aranceles.
Seguira esperando, aunque la inflacion de bienes haya desaparecido —no
supera el 1% desde septiembre de 2023—, aunque el precio de
electrodomésticos, ropa y aparatos electronicos cae interanualmente,
aunque los combustibles son hoy un 12% méas baratos que hace un afio,
aunque la inflacién del sector servicios, si bien algo elevada ain (3,7%),
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muestra una tendencia descendente sostenida, o aunque los precios
subyacentes, tras un afio anclados en torno al 3,3%, rompieron esa
resistencia en febrero y se estabilizan desde entonces en un razonable 2,8%.
Pese a esta acumulacion de argumentos técnicos que justificarian el inicio
de una flexibilizacion, Powell parece sentirse comodo en el papel de
Vladimir (o quizas de Estragon), aferrado a una espera que ya pocos
entienden. Por supuesto, y ante esta bateria de datos, Trump reiterd este
miércoles su opinién de que la Reserva Federal deberia recortar las tasas de
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Hay espacio técnico suficiente interés en un punto porcentual. ;Se imaginan? jVaya rally!

para iniciar un proceso de ;
recorte de tipos... Trump, Powell y el ddlar:

Los mercados financieros atraviesan una confluencia critica de fuerzas
politicas, econdmicas y comerciales que estan redefiniendo la trayectoria de
activos clave, entre ellos el dolar. En un contexto donde el presidente de EE.
UU. ha erosionado el concepto de excepcionalismo americano —ypilar
histérico de legitimidad para la divisa—, ya ni siquiera un diferencial
favorable de tipos parece suficiente. Y aunque gran parte del movimiento
en la divisa se deba a que la administracion Trump ha presionado a otros
paises para frenar politicas de devaluacion, lo que en parte explica la
apreciacion reciente del yen y el euro, parece evidente que el dolar ha
quedado expuesto a una pérdida sostenida de prestigio internacional. Espero
gue el movimiento en ciertos cruces haya resultado ya suficiente a ojos de
la administracion Trump y sus negociadores, y no vaya a mas.

Por otro lado, la actitud ambigua y poco clara de la Fed que, a pesar de
contar con espacio técnico suficiente para iniciar un proceso de
flexibilizacién monetaria, ha optado por seguir esperando a un Godot que
La inflacién de los bienes ha nunca llega, alimenta la sospecha de que la politica monetaria podria estar
desaparecido. Los precios de guiada no tanto por su mandato técnico sino mas bien como un instrumento
los combustibles son un 12% de agenda politica personal. Tal sospecha (compartida por muchos colegas,
maés bajos que hace un afio. La con la boca pequefia) comprometeria gravemente la reputacion de la Fed
inflacion del sector lleva de dos como institucion independiente, y con ello, la credibilidad del dolar.
afios bajando.
Mis preguntas son dos: ¢ Quién resistira méas, el excepcionalismo americano
0 la capacidad de Donald Trump para desarticularlo? Y, més aun, ;seguird
Jerome Powell atrapado en su propio acto de “Esperando a Godot”,
postergando indefinidamente decisiones clave, a costa de la reputacion de
la Reserva Federal... y del dolar? Creo que ambas fuerzas —Ia tension
politica que socava la credibilidad del dolar y la inmovilidad de una politica
monetaria desconectada de los datos— terminarén, con el tiempo, por
desvanecerse. Y cuando lo hagan, el délar, liberado del peso de estas
distorsiones, podra recuperar su brillo natural: el que proviene no de los
tipos, sino de la confianza.
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