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Reaccioén a la decisién de la Reserva Federal - 17 de junio de 2026

e LaReservaFederal (Fed) mantuvo sin cambios el rango objetivo de la tasa de fondos federales

en 3,50%-3,75%, en una decisidon unanime ampliamente anticipada por el consenso. Mas alla

Julio Romero A. de la pausa, la reunién dejé dos mensajes centrales: el conflicto en Oriente Medio si tendria

Economista jefe efectos sobre la politica monetaria estadounidense (hawkish) y el liderazgo de Kevin Warsh
vendra con un cambio de enfoque en la comunicacion de la Fed.

Editor:

Autores; e Enun comunicado considerablemente mas breve de lo habitual, se destaco que la economia
Mariapaula Castafieda continda expandiéndose a un ritmo sélido, con un mercado laboral balanceado y una tasa de
Analista de Investigaciones desempleo estable. Al mismo tiempo, reiteré que la inflacion permanece por encima de la
Econémicas

meta del 2% y reconoci6 explicitamente el impacto de los choques de oferta derivados del

Gabriela Bautista conflicto en Oriente Medio, particularmente a través del aumento en los precios de la energia.

Analista de Contexto Externoy @  La actualizacion de las proyecciones econdémicas de los miembros de la Fed apunta a un

Mercado Cambiario escenario de presiones inflacionarias mas persistentes, con mayores efectos de segunda
ronda asociados al entorno geopolitico, pero sin un deterioro significativo del mercado laboral.
Por esta linea, el dot plot se desplazé al alza y muestra a una mayoria del Comité considerando
apropiado un aumento de tasas este afio, reflejando una creciente preocupacion por los
desafios que enfrenta la convergencia de la inflacion hacia la meta.

e Sibien el relevo de liderazgo habia generado inquietudes sobre la independencia de la Fed, la
reaccion de los mercados tras la decisién y la conferencia de prensa apunté en una direccion
distinta. Las expectativas implicitas en los mercados de futuros pasaron de reflejar
preocupaciones institucionales a descontar una politica monetaria mas restrictiva de lo
previsto, reforzando el escenario de tasas altas por mas tiempo bajo la administracion de
Warsh.

La Reserva Federal mantuvo sin cambios el rango objetivo de la tasa de fondos federales en 3,50%-
3,75%, en una decisidon unanime ampliamente anticipada por el mercado. Mas alla de la decision,
la reunién dejé dos mensajes centrales. Por un lado, confirmé que el conflicto en Oriente Medio
ya esta teniendo efectos sobre las perspectivas de inflacién y, por ende, sobre la politica
monetaria. Por otro, marco el inicio de un cambio de enfoque bajo el liderazgo de Kevin Warsh,
caracterizado por una menor dependencia del forward guidance.

En un contexto de mercado laboral resiliente, la Fed volvié a situar la convergencia de la inflacién
hacia la meta del 2% como su principal prioridad. Esto quedé reflejado en la eliminacion de
cualquier lenguaje que pudiera interpretarse como una inclinacion hacia recortes de tasas,
marcando un giro frente al tono relativamente mds acomodaticio observado en comunicados
previos.
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Las nuevas proyecciones de los miembros del Comité reflejan este cambio de tono. Para 2026, la
perspectiva de crecimiento econdmico se revisé ligeramente a la baja hasta 2,2%, mientras que la
tasa de desempleo esperada se ajusté a 4,3%, consistente con una economia que continda
operando cerca del pleno empleo. En contraste, las revisiones mas significativas se concentraron
en la inflacién: la mediana de la proyeccién para la inflacion PCE aumenté hasta 3,6%, mientras
que la medida subyacente se elevo a 3,3% (Tabla 1).
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Tabla 1. Mediana de las proyecciones de los miembros de la FED

jun-26 Cambio vs. mar-26
2026 2027 2028 -2'9° 2026 2027 2028 -29°
Plazo Plazo
Crecimiento PIB 2,2 2,3 2,2 2,0 0 10 0
Tasa de desempleo 4,3 4,3 4,2 4,2 0 0 0
Inflacion PCE 3,6 2,3 2,0 2,0 10 0 0
Inflacion PCE 33 25 21 . 30 10 .
nucleo
Tasa Fed 3,8 3,6 3,4 3,1 40 30 0

Fuente: Reserva Federal.

En conjunto, estas revisiones sugieren que los miembros de la Fed anticipan presiones
inflacionarias mas persistentes y una mayor probabilidad de efectos de segunda ronda asociados
al entorno geopolitico, sin que ello implique un deterioro significativo del mercado laboral. Detras
de este ajuste sobresale el conflicto en Oriente Medio, que la Fed identific6 como una fuente
relevante de riesgos inflacionarios, especialmente a través de los precios de la energia.

Aunque las noticias recientes apuntan a una posible reduccion de las tensiones entre Estados
Unidos e Iran, la incertidumbre geopolitica continda siendo elevada. Mas importante aun, parte de
los efectos econdmicos del conflicto ya se han materializado. El encarecimiento de la energia y
de algunos insumos agricolas elevd las expectativas de inflacién y revirtio parcialmente los
avances observados en el proceso de desinflaciéon durante los Gltimos afos (Gréfico 1). En
consecuencia, incluso bajo un escenario de menor tensién geopolitica, los riesgos inflacionarios

Grafico 1. Expectativas de inflacion Grafico 2. Dot plot de la tasa de interés de la
FED para el cierre de 2026
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derivados de este episodio siguen siendo suficientemente relevantes para justificar una postura
cautelosa.

Consistentemente, el dot plot también se desplazé al alza. La mediana de la tasa de fondos
federales para 2026 aument6 hasta 3,8%, incorporando al menos un incremento adicional de 25
puntos basicos frente a las proyecciones anteriores (Grafico 2). Asimismo, la distribucién de las
estimaciones muestra que la mayoria de los miembros considera apropiado mantener una postura
restrictiva durante mas tiempo, mientras que algunos incluso contemplan ajustes adicionales, un
escenario coherente con una inflacién que no converge de acuerdo con lo previsto.

De esta manera, las proyecciones oficiales comienzan a converger hacia el escenario de higher for
longer que se ha venido configurando en los mercados financieros desde la escalada del conflicto
en Oriente Medio (Gréaficos 3y 4). En particular, las expectativas de tasas a mds de un afio se han
mantenido persistentemente por encima del 3% desde mediados del 2022; mientras que las de
largo plazo se han mantenido al alza desde 2024, lejos de lo que se esperaba antes de la
pandemia. M3as alla de la decisién de mantener las tasas estables, el mensaje de fondo fue que la
convergencia de la inflacién hacia la meta enfrentara mayores desafios y requerird una postura
monetaria restrictiva durante un periodo mas prolongado.

Grafico 3. Cambio en el dot plot de la tasa de interés de largo plazo de

la Fed
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Fuente: Comité Federal de Mercado Abierto y Banco de la Reserva Federal de San Luis.

La primera reunion bajo la presidencia de Kevin Warsh dej6 en evidencia un cambio relevante en
la estrategia de comunicacion de la Reserva Federal. Durante la conferencia de prensa, enfatizé
su intencidn de reducir la dependencia del forward guidance y otorgar un mayor peso a la evolucion
efectiva de los datos econdmicos. En linea con este enfoque, Warsh cuestioné el papel central
que han adquirido las proyecciones de tasas como herramienta de comunicacion e incluso decidié
no publicar su propia estimacién, abriendo la puerta a una eventual revisién de los mecanismos
de comunicacion del banco central.
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El mensaje de Warsh apunta a una Fed menos inclinada a estimar una trayectoria oportuna de la

politica monetaria y mas dependiente de la informaciéon econémica que vaya surgiendo. Como
resultado, esto aumentaria la incertidumbre sobre la funcién de reaccion de la autoridad monetaria
y, con ello, la sensibilidad de los activos financieros a las sorpresas en inflacién, actividad
econdmica y mercado laboral.

La reaccion de los mercados reflejo rapidamente este cambio. Antes de la reunidén, una parte
importante de la discusion se concentraba en los posibles riesgos para la independencia de la
Reserva Federal del relevo de Jerome Powell. Sin embargo, tras la decisién y la conferencia de
prensa, no solo se despejaron las dudas sobre la independencia de la Fed, sino que la postura fue
incluso mas hawkish, desplazando la atenciéon hacia un escenario distinto: una Fed mas
preocupada por los riesgos inflacionarios y menos inclinada a facilitar una relajacion de las
condiciones monetarias en el corto plazo.

En este contexto, las tasas implicitas adelantaron el momento esperado para la préxima alza de
tasas —de diciembre a septiembre— y comenzaron a descontar un ciclo de ajuste mas profundo,
pasando de prever un incremento acumulado de 25 puntos basicos entre 2026 y 2027 a uno de 50
puntos béasicos (Grafico 4).

Hacia adelante, es probable que la volatilidad permanezca elevada mientras los inversionistas
evaltan las implicaciones del nuevo liderazgo de Kevin Warsh, luego de ocho afios bajo la
presidencia de Jerome Powell, asi como el alcance de los cambios institucionales que, segun sus
propios comentarios, comenzarian a tomar forma durante el segundo semestre del afio.

Grafico 4. Senda esperada de la tasa de interés de los fondos federales
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