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Minutas Fed: Pondria “pausa” al arranque de 2025

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2025E
Tipo de Cambio 20.42 20.50

Inflacion 4.55 3.80

Tasa de Referencia 8.
1.7 1.2

Tasa de 10 Afios

¢ Noticia: Hace unos minutos, la Reserva Federal publico la
minuta de la reunién del 17 al 18 de diciembre, donde se
decididé bajar el rango objetivo de los fondos federales a
4.25- 4.50%. El proximo anuncio serd el 29 de enero.

e Relevante: Algunos funcionarios habrian considerado no
ajustar el objetivo de los fondos federales y, hacia adelante,
varios sugirieron hacer una pausa ante los riesgos para la
inflacion.

e Implicacion: Ante el poco progreso visto recientemente y
el riesgo de que los precios sean todavia mas renuentes a
bajar — a raiz de cambios en las politicas comercial y
migratoria — no prevemos que el Fed ajuste las tasas de
interés este mes..

e Mercados: Tras la publicacién de las actas, el rendimiento
del treasury a 10 afios inicialmente bajé hasta 4.67%, para
después rebotar hasta 4.71%; el indice ddlar (+0.4%) no dejo
de fortalecerse.
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Cambio en politica comercial y migratoria: riesgo para precios
Los miembros resaltaron la solidez de la actividad econémica, al
tiempo que el consumo es apoyado por las condiciones laborales,
y el aumento en salarios y en la riqueza de los hogares. Expresaron
qgue la inflacidon se ha enfriado a un menor ritmo y sorprendio al
alza en recientes lecturas, si bien ha habido progreso en algunos
bienes y servicios — excluyendo vivienda — subyacentes. Juzgaron
que la situacion del empleo se ha enfriado gradualmente sin
presentar un rdpido deterioro, y agregaron que estd en un punto
similar a la estimacién de largo plazo para el maximo empleo.

En adelante, los participantes prevén que la inflacion se mueva
mas lento hacia la meta de 2% tras la sorpresa de las ultimas
lecturas y asumiendo potenciales cambios en la politica comercial
y migratoria. Por su parte, estiman que el empleo continte sélido.
La mayoria de los funcionarios juzgd que el balance de riesgos
para el mandato dual estd “apenas balanceado”. Casi todos
coincidieron que aumentaron los riesgos para la inflacion, pero
algunos estimaron que se moderaron los riesgos para el empleo.

Decision dificil

Si bien solo la Presidente Regional de Cleveland votd en contra de
recortar el rango objetivo de los fondos federales, varios
miembros también consideraron no ajustar las tasas ante el
creciente riesgo de una inflacion persistentemente levada.

En adelante, estimaron que, si la inflacidn lo permite, seria
apropiado llevar las tasas a un nivel mas neutral. No obstante,
notaron que se llegd a un punto en donde se debe de reducir el
ritmo de los ajustes. Incluso la mayoria sugirié hacer una pausa
para evaluar el panorama econémico e inflacionario.

Fed, por ahora, pondria en “pausa” baja en tasas

Aunado a la resiliencia que recientemente exhibieron la economia,
el empleo y la inflacidn, surge el riesgo de que estas variables se
reaceleren, en respuesta a las politicas de la préxima
administracion federal en los EE. UU. Por ello, y considerando la
cautela impresa en los comentarios encontrados en las minutas
publicadas hoy, suponemos que el Fed no ajustard el rango
objetivo de los fondos federales en la reunién del 28 al 29 enero.

En México, la inflacidon se moderé algo en la 1Q diciembre, pero no
ha presentado una clara tendencia a la baja en los ultimos 13
meses, reflejo de presiones en el indice no subyacente. Por su
parte, el panorama enfrenta diversos retos (depreciacion
cambiaria, presiones salariales) y la volatilidad financiera no se ha
disipado del todo. Sin embargo, dado que Banxico en diciembre
presentd una guia futura mas laxa (mostré apertura a discutir
ajustes mayores a 25 pb. en la tasa objetivo), prevemos que se
concrete otro recorte en el referencial para la reunién de febrero.
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