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Como se esperaba, la Fed finalmente inicié en septiembre su ciclo de recortes
de tasas de interés, aunque lo hizo en una magnitud que sorprendié a los
analistas. Buena parte del mercado ya venia anticipando la magnitud de este
movimiento, por lo que las primeras reacciones en los precios de los activos no
han sido significativas. El emisor también confirmé que continuara reduciendo
sus tenencias de activos (Tesoros y MBS), en linea con una postura de politica
gue, en cualquier caso, seguira siendo relativamente restrictiva en el corto plazo.

El nuevo material de proyecciones de los miembros del FOMC da cuenta de una
expansion del PIB que continuaria superando su crecimiento tendencial en los
préoximos afios. Sin embargo, el balance de riesgos entre inflacion y empleo se
ha inclinado decididamente a favor del segundo, en un contexto donde la Fed ha
ganado mas confianza sobre la sostenibilidad del proceso de convergencia de la
inflacion hacia la meta de 2% y la demanda de trabajo se ha debilitado.

Las trayectorias implicitas en las expectativas del FOMC ahora apuntan a unos
niveles de desempleo que no sélo serdn mas altos frente a lo previsto meses
atrds, sino que también aumentaran mas rapidamente. Asimismo, ahora se
espera que la inflacién total y nlcleo alcancen la meta de 2% hacia finales de
2025 y no en 2026, como se preveia anteriormente.

En este entorno, el ciclo de recortes previsto para las tasas de referencia en 2024
ahora seria de 100 pbs, lo que implica una reduccién adicional de 50 pbs para lo
gue resta de este afio. La Fed mantiene un lenguaje consistente con su objetivo
de llevar la postura de politca monetaria hacia terreno neutral, no
necesariamente expansivo. Esto implica que reducciones de tasas hasta niveles
muy por debajo de 3% son poco probables en los préximos afios, pero es algo
gue naturalmente dependera de la nueva informacién disponible.

Ahora esperamos que la Fed recorte en 25 pbs las tasas de referencia durante
sus proximas reuniones de noviembre y diciembre, llevandolas al cierre de 2024
hasta el rango 4.25% - 4.5%. Reducciones mensuales en estas magnitudes son
previsibles hasta 1T25. En coordinacion con sus otros instrumentos de politica
monetaria y el objetivo de reservas amplias, también anticipamos por parte de la
Fed nuevos ajustes en los parametros de su programa de contraccién cuantitativa
(QT) a partir de 1T25.
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Balance entre inflacion y empleo

El tiempo de flexibilizar la postura monetaria finalmente le
lleg6 a la Reserva Federal (Fed), en medio de un contexto
macroeconomico equilibrado en términos de oferta y
demanda agregada. En efecto, la Fed recortd en 50 pbs
sus tasas de referencia hasta el rango 4.75% - 5%,
aunque no lo hizo en los 25 pbs que la mayoria de
analistas esperaban, incluidos nosotros (ver “En
descenso por tobogan” en IMCE — Septiembre de 2024).
Asimismo, la Fed confirmé que continuara reduciendo sus
tenencias de activos (Tesoros y MBS), en linea con una
postura de politica que seguira siendo relativamente
restrictiva en el corto plazo.

Contrario a lo expresado en reuniones pasadas, el nuevo
lenguaje de la Fed mostré una mayor confianza sobre el
proceso de convergencia de la inflacion hacia la meta de
2% en el horizonte de politica. Al mismo tiempo, la Fed
reveld ciertas preocupaciones en torno al comportamiento
reciente del mercado laboral que, si bien mantiene un
buen balance, recientemente ha mostrado una debilidad
importante en el ritmo de generacién de empleos, quizas
mas alla de lo deseado por la propia Fed.

Lo anterior fue consistente con el nuevo material de
proyecciones econdémicas de los miembros del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en
inglés). De acuerdo con estas nuevas estimaciones del
FOMC, ahora se esperan niveles mas altos en la tasa de
desempleo y aumentando mas rapido frente a lo previsto.
A su vez, la inflacién retornaria a la meta hacia 2025 y no
en 2026 como se anticipaba en meses previos.

En materia de PIB, la mediana de prondsticos del FOMC
no mostré cambios importantes frente al material de
proyecciones del pasado mes de junio. Para los proximos
3 afios a partir de 2024, el FOMC sigue anticipando un
crecimiento favorable alrededor de 2%, el cual es
ligeramente superior al crecimiento tendencial del PIB
estimado en 1.8% (Grafico 1).

Para la tasa de desempleo, el FOMC ahora estima un pico
de 4.4% en 2024-2025, por encima del pico de 4.2%
previsto en junio y que se esperaba alcanzar solo hacia
2025 (Grafico 2). Para 2026 y 2027 se prevén descensos
en los niveles de desempleo hacia 4.3% y 4.2%,
respectivamente, alineandose de esta forma a sus valores
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estructurales. Esto es consistente con un crecimiento del
PIB superior al potencial y suficiente para cerrar una
previsible brecha negativa de empleo.

En cuanto a la inflacion implicita en el Gasto de Consumo
Personal (PCE, por sus siglas en inglés), la convergencia
hacia la meta de 2% ahora se estima mas rapida. Los
nuevos nimeros del FOMC apuntan a una inflacién del
PCE sobre la meta de 2% a partir de 2025, contrario a la
expectativa de junio cuando se estimaba que la inflacién
retornaria a la meta sélo hacia 2026 (Grafico 3). La nueva
trayectoria de la inflacion nicleo también apunta a un
cierre total de la brecha positiva de precios (inflacién
observada por encima de la meta) en 2025, con niveles
terminales del orden de 2.2%.

Flexibilizacion no es expansion

En este entorno, las nuevas trayectorias de tasas de
interés del FOMC dan cuenta de un ciclo monetario de la
Fed que llegara a terreno neutral mas rapido frente a lo
estimado inicialmente, consistente con el diagndstico
macroeconémico explicado en la seccién anterior.

Sin embargo, esto no necesariamente implica un ciclo
expansivo de politica monetaria. Mas aun, tampoco altera
el objetivo trazado por la Fed desde hace algunos meses
atras, el cual consiste en llevar su postura a unos niveles
coherentes con un cierre de brechas positivas de
producto, empleo y precios (ver “Ajuste casi completo” en
CE — Adosto 6 de 2024).

Las proyecciones del FOMC ahora dan cuenta de un ciclo
completo de reduccion de tasas en 2024 de 100 pbs, no
los 25 pbs que se preveian en junio. Esto significa que,
con el reciente recorte de 50 pbs de septiembre, las tasas
de interés de referencia deberian descender otros 50 pbs
para cerrar el afio en el rango 4.25% - 5%. Teniendo en
cuenta que so6lo restan dos reuniones de politica
monetaria con decisién de tasas (noviembre y diciembre),
la Fed podria optar por otro recorte de 50 pbs en alguna
de esas reuniones o por sendos recortes de 25 pbs en
cada una ellas.

Para los préximos dos afios, el FOMC sigue anticipando
reducciones anuales de 100 pbs en las tasas de interés,
pero ahora hasta rangos de 3.25% - 3.5% en 2025 y de
2.75% - 3% en 2026. Puesto que el nivel neutral de tasas
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de interés en EEUU que estima el FOMC es muy cercano
al 3%, lo anterior significa que la Fed llevaria su postura
monetaria a terreno neutral hacia finales de 2025y no en
2026, como se estimaba previamente (Gréfico 4).

Expectativas de corto plazo

En nuestra opinion, la decision de la Fed de recortar 50
pbs su tasa de referencia en septiembre fue consecuente
con lo que los mercados financieros venian anticipando,
pero también con un balance de riesgos en materia de
inflacion y empleo que se sigue inclinando en favor de la
dindmica del mercado laboral.

No obstante, como lo explicamos previamente, la Fed ha
vuelto a ratificar que su objetivo es llevar su postura
monetaria a terreno neutral, lo cual es consistente con las
proyecciones de los miembros del FOMC en materia de
tasas de interés para los proximos afios. Creemos que los
movimientos de tasas de interés para lo que resta de 2024
no necesariamente van a repetir la magnitud del recorte
de septiembre, pero si mantendran una frecuencia de
recortes mensuales probablemente hasta 1T25.

Esto tiene dos implicaciones. Primero, desestima la
expectativa de que la Fed ejecute un ciclo completo de
150-175 pbs en la tasa de referencia en 2024, algo que
venia descontando de forma exagerada el mercado. Esto
permite anticipar cierta lateralidad de muy corto plazo en
las tasas de interés de los mercados de deuda global y
también estabilidad en la cotizacion del USD.

En segundo lugar, incorpora una trayectoria de tasas
donde la postura neutral de politica se alcanzaria un poco
antes de lo que sugieren las expectativas del FOMC. Las
tasas implicitas en los Futuros de Fondos Federales (FFF)
descuentan dicho escenario incluso a partir de mediados
de ese afio, pero es probable que tengan todavia alguna
distorsién que exige prudencia en su lectura.

Por todo lo anterior, ahora esperamos que la Fed
recorte en 25 pbs las tasas de referencia durante sus
préximas reuniones de noviembre y diciembre,
llevandolas al cierre de afio hasta el rango 4.25% -
4.5%. En nuestro nuevo escenario central, estos recortes
mensuales de 25 pbs se prolongarian hasta 1T25 y a
partir de 2T25 su frecuencia pasaria a ser trimestral,
aungque manteniendo la misma magnitud de recortes en
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25 pbs. Asi, la tasa terminal en 2025 se situaria en el
rango 3% - 3.25% (Gréfico 5), practicamente en sus
niveles neutrales.

En coordinacién con sus otros instrumentos de politica
monetaria, también anticipamos ajustes en los
parametros del programa de reduccién de tenencias
de activos o contraccidon cuantitativa (QT, por sus
siglas en inglés) a partir de 1T25.

Actualmente, la Fed esta dejando marchitar su balance de
activos en ritmos de USD 60,000 millones mensuales
(vencimientos de USD 35,000 millones en MBS y USD
25,000 millones en Tesoros). Creemos que dichos ajustes
seran trimestrales, probablemente en montos del orden
de USD 15,000 millones, con lo cual el saldo de tenencias
de activos se reduciria hacia niveles de USD 6.7 billones
al cierre de 2025, desde los actuales USD 7.1 billones
(Gréfico 6). A partir de alli, el saldo de tenencias
permaneceria estable bajo una politica de reinversion
total de vencimientos.

En funcién del objetivo de reservas bancarias adoptado
por la Fed hace varios afios atras, los niveles normales-
neutrales del régimen de reservas amplias se estiman
entre 10% y 12% del PIB (ver “La Fed sin apuros” en CE
— Febrero 5 de 2024). Al corte del pasado mes de agosto,
las reservas bancarias se situaban en 13.7% del PIB
(Gréfico 7).

Teniendo en cuenta los ajustes del QT implicitos en
nuestros supuestos y sus efectos sobre la base
monetaria, estimamos que las reservas bancarias
alcanzarian sus niveles normales de 10% - 12% del PIB
durante la segunda mitad de 2025. Lo anterior guarda
coherencia con nuestra expectativa de una postura
neutral de politica monetaria en EEUU que se alcanzaria
durante ese momento del tiempo.
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Evolucién de las reservas bancarias en EEUU
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacién alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacion de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.
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