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Crédito privado, jubilaciones y apuestas bajistas

Crédito privado — ; La préxima gran crisis 0 un susto pasajero?

Hace diecisiete afios, la quiebra de Lehman Brothers desaté una crisis financiera global que marcé a toda
una generacion. Desde entonces, cualquier senal de estrés en Wall Street dispara las alarmas. Hoy, las
miradas se posan sobre el crédito privado, un mercado de aproximadamente 1,8 billones de délares (trillion
en inglés) que ha crecido con fuerza desde 2008, justo cuando los bancos tradicionales se retiraron de los

préstamos mas arriesgados.

La historia financiera nos ensefia que no todas las sacudidas acaban en catastrofe. El estallido de las
puntocom en 2000 provocd pérdidas bursatiles enormes, pero apenas una recesion leve: la riqueza destruida
estaba concentrada en inversores que podian absorber el golpe. Es muy distinto cuando lo que esté en juego
son los hogares de la gente, como ocurrié con las hipotecas subprime. De hecho, tras cada crisis los
reguladores aprendieron lecciones: después de 1929, los bancos centrales refinaron sus herramientas;

después de 2008, el marco regulatorio de Basilea Ill impuso limites estrictos al riesgo bancario.

Pero ahi esta la paradoja: Basilea Il hizo mas seguros a los bancos, pero buena parte del riesgo migré hacia

entidades menos reguladas. Fondos de capital riesgo, vehiculos de crédito privado y estructuras fuera de

balance operan en gran medida al margen de la supervision que se aplica a la banca tradicional.

CREDITO PRIVADO

Crecimiento del mercado de crédito privado
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Segun datos de Fitch Ratings, la tasa de impago en crédito privado estadounidense alcanzo el 5,8% en los

doce meses hasta enero de 2026, una cifra considerablemente mayor que las tasas del 2-3% que suelen
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citarse como referencia.
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Uno de los problemas clave es la opacidad en las valoraciones. A diferencia de los activos cotizados, los
préstamos privados se valoran mediante modelos internos (NAV) en lugar de precios de mercado
observables. Esto genera una ilusion de estabilidad: la volatilidad parece baja no porque el riesgo sea menor,
sino porque se mide con menos frecuencia. Ademas, el uso creciente de intereses pagados “en especie”
(PIK, por sus siglas en inglés) —donde el prestatario paga intereses emitiendo mas deuda en vez de

efectivo— es una sefial clara de que los flujos de caja de muchos prestatarios estan bajo presion.

Tasa de impago: cifra oficial vs. realidad ajustada

Sin embargo, hay razones para no entrar en panico. Si existe una burbuja de inteligencia artificial, parece estar

desinflandose de manera ordenada: las acciones de Nvidia, probablemente el mejor termdémetro del
entusiasmo por la IA, cayeron mas de un 20% desde sus maximos sin que eso provocara alarma
generalizada. Las crisis verdaderas requieren apalancamiento extremo o que activos considerados seguros

resulten ser muy arriesgados, y ninguna de esas condiciones se da plenamente en el crédito privado actual.

Los inversores institucionales —fondos de pensiones y aseguradoras— que dominan este mercado estan
mejor preparados para absorber pérdidas que los compradores de acciones fraccionadas. Y a diferencia de
los bonos hipotecarios con calificacion AAA de 2008, el crédito privado se vende explicitamente como un

producto con riesgo crediticio incorporado.

Entonces, ;por qué hay tanto nerviosismo?

La respuesta esta en el segmento minorista. Cuando los fondos de crédito privado se abrieron a inversores
individuales adinerados, crearon mecanismos de liquidez trimestral que funcionaban bien en tiempos

normales. Pero tras las caidas en el precio de los BDC (business development companies) cotizados,
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solicitudes de reembolso en fondos de crédito privado estadounidenses alcanzaron los 20.800 millones de

délares, superando con creces los limites de rescate del 5% trimestral que la mayoria de fondos tiene
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Flujos en fondos de crédito privado retail (bn USD)

Ahora bien, que los BDC coticen a 80 centavos deberia ser hasta cierto punto tranquilizador: ese nivel esta
muy por encima de cero, que es el punto en el que los bancos empezarian a sufrir pérdidas. Y los propios
bancos siguen bien aislados: el valor neto de los fondos tendria que desplomarse completamente antes de

que las entidades financieras tradicionales se vieran afectadas.

ClITs — Los vehiculos de billones de ddélares que nadie conoce

En el corazén del sistema de jubilacién estadounidense se esconde un instrumento financiero del que casi
nadie ha oido hablar: los Collective Investment Trusts (CITs). Son vehiculos de inversion colectiva, similares
a los fondos mutuos, pero con diferencias regulatorias cruciales que los hacen mas baratos de operar y,

segun sus criticos, también menos transparentes.

Los numeros son contundentes. Los CITs acumulan ya méas de 7 billones de délares en activos de
contribucién definida. En los planes 401 (k) con mas de 100 participantes, alrededor del 40% de los activos
estaban invertidos en ClITs en 2024, frente al 12% en 2010 — superando incluso la cuota de los fondos
mutuos tradicionales. En fondos con estrategia de “fecha objetivo” (target-date), los ClITs ya representan el

50,5% de los activos seglin datos de Morningstar de mediados de 2024.

CITS Y JUBILACIONES

CITs vs. fondos mutuos en planes 401(k)
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¢ Por qué tanto crecimiento?

La razén principal es el coste. Los CITs evitan el registro ante la SEC, no necesitan publicar prospectos, no
requieren un consejo directivo independiente y no tienen que reportar publicamente sobre rentabilidad y

posiciones. Esto se traduce en comisiones significativamente mas bajas.

Desde la perspectiva del empleado, un CIT funciona practicamente igual que un fondo mutuo: tiene un
objetivo de inversion, gestion profesional, valoracién diaria y reportes de rendimiento. Las diferencias ocurren
entre bastidores. Mientras los fondos mutuos estan regulados por la SEC, los CITs son supervisados por

reguladores bancarios federales o estatales (principalmente la OCC, la Oficina del Contralor de la Moneda),

ademas de estar sujetos a las normas de ERISA.

El problema de la opacidad

Lo que preocupa a los criticos es que esta regulacion mas ligera ha creado un enorme punto ciego. Nadie —
ni las autoridades gubernamentales, ni los gestores de activos, ni los proveedores de datos de la industria—

puede decir con certeza cuan grande es exactamente el mercado de CITs, cdmo estan distribuidos sus

activos o cuanto paga el inversor promedio. Las estimaciones varian enormemente segun la fuente: la SEC
estimé unos 7 billones, Cerulli Associates reportd cerca de 6 billones, y las discrepancias a nivel de gestora
individual son aun mas llamativas. Por ejemplo, el registro federal de BlackRock indica que gestiona 1,37

billones en CITs, pero las estimaciones de tres proveedores de datos importantes oscilan entre 467.000 y
974.000 millones.

.Cuanto mide el mercado de CITs? Depende a quién preguntes
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La préxima frontera: activos privados en las jubilaciones

El panorama se complica ain mas con la puerta que los CITs estan abriendo a los activos privados dentro de
los planes de jubilacién. Dado que no enfrentan las mismas restricciones de inversion en activos iliquidos
que los fondos mutuos, los CITs se han convertido en el vehiculo preferido para que gestoras como
BlackRock y Goldman Sachs introduzcan activos no cotizados en los 401(k). La administracién Trump firmé
una orden ejecutiva en agosto pasado para facilitar el acceso a mercados privados y criptomonedas desde
cuentas de retiro.

Actualmente, los activos privados representan menos del 0,5% de los 8 billones de ddlares en planes de
contribucion definida, frente al 17% en planes de beneficio definido. Cerrar esa brecha podria suponer una
inyeccion de mas de un billén de ddlares hacia hedge funds, private equity y otros vehiculos alternativos.

Ademas, una ley bipartidista en tramite en el Congreso permitiria a los planes 403(b) —que gestionan
aproximadamente 1,5 billones en ahorros de empleados de escuelas publicas y organizaciones sin animo de

lucro— invertir en CITs, la mayor accién desregulatoria en anos.

S&P 500: récord histérico de Earnings, ¢ pero a qué precio?

La semana pasada analizamos como China se estd partiendo en dos. Esta semana cruzamos el Pacifico para
mirar el otro lado de la historia: la temporada de resultados en Estados Unidos. Con el 89% del S&P 500
habiendo ya reportado los resultados del Q1 2026, los titulares parecen espectaculares. Crecimiento de
beneficios del 27,7%. Crecimiento de ingresos del 11,4%. 84% de las compafiias batiendo expectativas. El

mercado cerrd en maximos histéricos esta semana.

Pero bajo esos nimeros récord hay una historia bastante mas complicada — una de concentracién extrema,

alquimia contable, y valoraciones que no dejan margen para el error. Vamos a desmontarla.

S&P 500 Q1 2026 Earnings Growth — The Mag 7 Effect
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Lo bueno...
Empecemos por lo obvio: por todas las métricas tradicionales, el Q1 2026 ha sido una de las mejores
temporadas de resultados en afos.

o Crecimiento de beneficios: 27,7% — maximo desde Q4 2021. Es el sexto trimestre consecutivo
de crecimiento de beneficios de doble digito (interanual) para el indice. Al inicio del trimestre, los
analistas esperaban solo un 13,2% de crecimiento (estimacién del 31 de marzo). Hoy esa cifra es
del 27,7% — mas del doble de lo esperado inicialmente.

e Crecimiento de ingresos: 11,4% — maximo desde Q2 2022. Los once sectores del S&P 500 estan
reportando crecimiento de ingresos interanual. Cinco sectores muestran crecimiento de doble

digito: Tecnologia, Servicios de Comunicacion, Utilities, Real Estate y Financieros.

e Tasa de superacion del 84% — la mejor desde Q2 2021. Del 89% de empresas que ya han
reportado, el 84% ha entregado un BPA por encima de la estimacién media, muy por encima del
promedio de 5 afios (78%) y de 10 afios (75%). En ingresos, el 81% ha batido expectativas — la mejor
tasa desde Q2 2021 (87%).

e Magnitud de la sorpresa: 18,2% por encima de estimaciones. Las empresas en agregado estan

reportando beneficios un 18,2% por encima de estimaciones, mas del doble del promedio de 5 anos
(7,3%) y la mayor sorpresa positiva desde Q1 2021 (22,2%). No es una batida marginal — es una

paliza.

¢ Los analistas estan subiendo las estimaciones del Q2 — comportamiento inusual. Desde el 31
de marzo, los analistas han subido las estimaciones bottom-up del BPA del Q2 2026 un 3,2% (de
$78,84 a $81,34). En un trimestre normal, los analistas bajan las estimaciones durante el trimestre.
Esta es la mayor revisién al alza en 5 afios.

e Guias negativas por debajo del promedio. De las 77 empresas del S&P 500 que han dado guia de
BPA para el Q2, solo el 49% ha emitido guia negativa — por debajo del promedio de 5 afios (58%) y

de 10 afos (60%). Los equipos directivos estan inusualmente optimistas sobre el corto plazo.

“The Good” — Q1 2026 vs 5-Year Averages

mmm Q1 2026
35- 34% 34% 33.4% 33.4%

mmm 5-Yr Average

27.2%

-

~
RSO

/—\

RS
RS
‘\\\“\\ =3
NPt

N
NS

%

16.2%

11.4%

SSRSN e

8.7%

MRLRRRRN

R

7.3%

o
\\\

NN
N

0-
EPS Beat Revenue Beat Earnings Revenue Earnings
R & S Rate Rate Surprise % Growth Rate Growth Rate

WEALTII MAMAGEMENT



Lo malo...

Ahora veamos ddnde estan realmente las grietas. Porque cuando rascas la superficie, la historia cambia por
completo.

Tres empresas. Ahi estd todo.

En la semana que termind el 4 de mayo, la tasa de crecimiento de beneficios (blended) del S&P 500 salté del
15,0% al 27,1% — un incremento de 12 puntos en una sola semana. ;Quién hizo el trabajo pesado? Tres
empresas: Alphabet, Amazon y Meta Platforms. Estas tres companias explican el 71% del aumento neto
en délares de los beneficios de todo el S&P 500 en ese periodo.

Las sorpresas positivas de las tres fueron espectaculares:

e Alphabet: +90% de sorpresa positiva en BPA ($5,11 vs. $2,68) — frente al promedio de 5 afios de
12,4%.

e Amazon: +70% de sorpresa positiva en BPA ($2,78 vs. $1,63) — frente al promedio de 5 afios de
29,3%.

e Meta: +56% de sorpresa positiva en BPA ($10,44 vs. $6,67) — frente al promedio de 5 afios de 4,3%.

Como resultado, la tasa de crecimiento de beneficios del Magnificent 7 se disparé al 61,0%, frente a
expectativas de solo el 22,4% el 31 de marzo. Cuatro de los cinco mayores contribuidores al crecimiento de

beneficios del S&P 500 del Q1 son ahora del Mag 7.

Mag 7 vs the Other 493 — The Concentration Story
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Aqui es donde la historia se pone realmente interesante. Las sorpresas de Alphabet, Amazon y Meta fueron
reportadas en base GAAP (la Unica que estas tres empresas reportan). Y los tres comunicados destacaron

partidas extraordinarias y no operativas que inflaron materialmente los beneficios:
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e Alphabet: $37.700 millones en ganancias netas no realizadas sobre valores de renta variable no
cotizados.
e Amazon: $16.800 millones en ganancias antes de impuestos por su inversién en Anthropic,
clasificadas como ingresos no operativos.
e Meta: $8.030 millones de beneficio fiscal. Meta reconocio explicitamente que el BPA sin el beneficio
fiscal habria sido $3,13 inferior.
En otras palabras: una parte significativa de la narrativa de “record de beneficios” se apoya en ganancias de
inversidn no realizadas, beneficios fiscales y partidas contables que tienen poco que ver con el desempefio
operativo de estos negocios. No es manipulacion contable, pero si arroja serias dudas sobre la durabilidad
de las cifras de crecimiento.

El sector de Tecnologia por si solo esta reportando crecimiento de ingresos del 29,2% — liderado por
Semiconductores (+52%), Hardware Tech (+28%), y Equipamiento Electrénico (+24%). Si quitas el sector
tech del indice, el crecimiento de ingresos cae del 11,4% al 9,0%. EL S&P 500 es cada vez mas un indice de

tech, con una larga cola de otros sectores siguiendo la estela.

"The Bad" — Revenue Growth Concentration in IT
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Aqui hay una sefial sutil pero critica. Las empresas que batieron expectativas vieron subir su cotizacién una
media de +1,1% — esencialmente en linea con el promedio histérico de +1,0%. Pero las empresas que
decepcionaron vieron caer su cotizaciéon una media de -4,9%, mucho mas que la caida histérica promedio
de -2,9%. ¢;Qué nos dice esta asimetria? Que el mercado ya esta valorando la perfeccion. Cuando las
empresas cumplen, la recompensa es escasa — porque las expectativas ya eran optimistas. Cuando

decepcionan, el castigo es brutal, porque no hay margen para la decepcion.
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Asymmetric Reaction — The Market Punishes Misses Harder

- Q1 2026
w— ST Average

«2.9%

fwg Price Change (T-2 to T+2)

Valoraciones: el S&P mas caro en mas de una década

La ratio P/E forward de 12 meses del S&P 500 se situa actualmente en 21,0x, claramente por encima del
promedio de 5 afos (19,9x) y muy por encima del de 10 afios (18,9x). También ha subido desde el 19,7x
registrado al cierre del Q1 (31 de marzo). Y estd por encima de los niveles alcanzados durante gran parte de

la burbuja punto-com (excluyendo el pico de 1999).

Es decir: los inversores estan pagando 21 veces los beneficios del proximo afio para participar en un mercado

donde el crecimiento esta concentrado en tres companias y los mayores contribuidores a ese crecimiento

son partidas GAAP que no se repetiran.

S&P 500 Valuations Above Historical Averages

21.0x

19.9x%
20 19.7x
| I I 1
Current Mar 31 10-¥

Forward 12-Month PJE Ratio

Los propios analistas esperan que el Q1 sea el techo del afio para el crecimiento de beneficios. Para el Q2,

Q3 y Q4 de 2026, las proyecciones son del 19,9%, 23,2% y 20,7%, respectivamente. Siguen siendo cifras

S

sélidas, pero implican que el resto del 2026 no estara al nivel del Q1.
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Y estas proyecciones siguen asumiendo que el Mag 7 seguira entregando sorpresas del 56-90%. Cualquier

normalizacion de esas sorpresas — lo que es estadisticamente inevitable — arrastrara a todo el indice a la

AnneRRRS Y

baja.

9

WEALTII MAMAGEMENT

\\
NN
N

777/,
Y
7
7///




S&P 500 — Growth Forecast for the Rest of 2026
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ElL S&P 500 ya no es “el mercado” — es una apuesta tech envuelta en papel de
sectores. Comprar el S&P 500 hoy es concentrarse en IA, cloud y mega-cap tech, con el resto del
indice actuando como lastre. Los inversores que buscan diversificacion real necesitan mirar fuera de

este indice: equal-weight S&P, mid-caps, internacional, sectores value.

La calidad de los beneficios importa mas que el titular. Los $37.700M de ganancias no realizadas
de Alphabet y los $16.800M de Amazon por su participacién en Anthropic no son beneficios
recurrentes — son revalorizaciones a mercado de participaciones estratégicas. Son reales, pero no

se repiten. Si los descontamos, el panorama de crecimiento es bastante menos espectacular.

La asimetria en el castigo del mercado es un indicador adelantado. Cuando el mercado castiga
las decepciones un 70% mas de lo habitual, es una sefial de que los inversores estan nerviosos, de
que no hay cojin en las valoraciones, y de que el posicionamiento es de un solo lado. Histéricamente,

este tipo de price action precede a las correcciones — no siempre, pero merece la pena vigilarlo.

Un P/E forward de 21x no deja margen para el error. Con un promedio de 10 afios de 18,9x, el S&P
500 esta aproximadamente un 11% “caro”. Para justificar estos niveles, o los beneficios siguen
superando las (ya altas) estimaciones revisadas al alza, o los multiplos tienen que comprimirse en

algun momento. EL camino de menor resistencia, estadisticamente, es el segundo.

Conectado con la tesis Asimov: cobertura contra la concentracion. Nuestra tesis de inversion ha
enfatizado la proteccién contra la depreciacion monetaria, exposicion al oro, y asignacion a
alternativos como private equity. La temporada de resultados de hoy refuerza otro pilar: cobertura
contra el riesgo de concentracién. Cuando 3 empresas mueven el 71% del crecimiento de beneficios
del indice mas grande del mundo, no puedes llamarlo diversificacion — hay que llamarlo por su

nombre.
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En resumen

EL Q1 2026 quedara como una de las mejores temporadas de resultados del S&P 500 en afos. Los nimeros
son reales, las sorpresas son masivas, y la corporate America esta mostrando una resiliencia que pocos
esperaban a inicios de afio. No hay “recesién de beneficios” a la vista.

Pero detras de esos titulares perfectos hay una verdad incdmoda: este crecimiento se ha construido sobre
un punado de mega-caps, apoyado en partidas GAAP que pueden no repetirse, y esta valorado a multiplos
que no dejan margen para el error. EL mercado esta premiando las batidas con un bostezo y castigando las
decepciones con un martillo.

Desde R&S, seguiremos atentos a como evoluciona esta historia en la segunda mitad del afio. EL Q1 ha sido

la parte facil. ELQ2 y el Q3 seran donde veremos si este ciclo de beneficios es real — o simplemente un

espejismo sostenido por tres nombres.

Kevin Warsh llega a la Fed

En enero, cuando Donald Trump anuncié que Kevin Warsh seria su elegido para presidir la Reserva Federal,

los mercados de futuros descontaban dos recortes de tasas de interés para 2026. Warsh llegaba con un

discurso afinado durante afios:
e LaFed erademasiado grande, demasiado lenta, demasiado intervencionista.
e Habia espacio para bajar las tasas.
e Habia que encoger el balance.
e Habia que devolver al banco central a su misién esencial.

Cinco meses después, el panorama es irreconocible. La guerra en Iran disparé los precios de la energia. La

inflacion salté al 3,8% en abril, casi el doble del objetivo del 2% de la Fed. Los mercados ya no esperan ninguiin
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El plan original
La agenda de Warsh para la Fed tenia dos pilares. Primero, tasas de interés mas bajas. Segundo, un balance
mas pequeno: la Fed acumula cerca de 6,7 billones de délares en activos —mayormente bonos del
gobierno—, un legado de los rescates de 2008 y de la pandemia que Warsh lleva mas de una década
criticando.
Principales pasivos de la Reserva Federal
Las principales obligaciones de la Fed dificultan reducir el balance tan rapido como Warsh desea
$9T
$6T / =
2025

Efectivo en circulacién: 2.3T USD

$3T Reservas bancarias: 3.0T USD

Cuenta del Tesoro: 0.8T USD >

Repo inverso (ON RRP): 01T USD

2007 2009 2010 2012 2014 2015 2017 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
B Efectivo @ Reservas bancarias @ Cuenta del Tesoro ® Repo inverso (ON RRP)
e Crisis financiera 2008-09 e Pandemia 20208-21

Fuente: Federal Reserve

El argumento intelectual que lo sostenia era elegante y optimista. La inteligencia artificial, sostuvo Warsh en
multiples apariciones publicas durante 2025, estaba a punto de desatar un salto en la productividad. Las
empresas producirian mas con menos, lo que contendria los precios sin necesidad de tasas altas. La
desregulacién impulsada por Trump fortaleceria la oferta. En ese escenario, recortar tasas no generaria

inflacion; simplemente acompafaria una economia mas eficiente.

En su audiencia de confirmacidén, Warsh insistié en que queria reuniones del comité de politica monetaria
“mas desordenadas”, donde hubiera “una buena pelea familiar” para llegar a mejores decisiones. Planted
revisar las métricas de inflacidon que usa la Fed, explorar indicadores alternativos que mostraban lecturas
mas moderadas. Sugirié reducir el forward guidance —la practica de sefialar al mercado qué hara la Fed en

el futuro—y repensar la frecuencia de las conferencias de prensa del presidente.

Era, en suma, un proyecto de renovacion institucional profunda. Pero descansaba sobre un supuesto que ya

no se cumple: que la inflacién seguiria cediendo.
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Lo que cambié
El punto de inflexién fue el 27 de febrero, cuando comenzd la guerra en Iran. ELl bloqueo efectivo del Estrecho
de Ormuz estranguld el suministro global de petréleo y desaté un shock energético que se propagd
rapidamente a los precios al consumidor.
Tasa dc fondos federales vs. inflacion
La tasa de la Fed se mantiene estable mientras el IPC repunta con fuerza por el shock energético
6%
Abr 26
Tasa Fed: 3.6%
IPC interanual: 3.8%
/0
3.5%

1.5%
Ene '24 Jun Dic '24 Jun Dic '25 Feb Abr !
— Tasa de fondos federales == Indice de precios al consumidor

Fuente: Federal Reserve; Departamento de Trabajo

El indice de Precios al Consumidor subi6 al 3,8% interanual en abril, desde el 3,3% de marzo. La energia

explica el 40% del aumento, pero los precios de vivienday alimentos también aceleraron. Excluyendo energia

y alimentos, la inflacién subyacente alcanzé el 2,8%.

Los precios de los servicios —peluquerias, mantenimiento de jardines, reparaciones— se mantuvieron

obstinadamente altos, y esos precios no responden a los vaivenes del petréleo.

Elindice de precios mayoristas, que suele anticipar tendencias antes de que lleguen al consumidor, salté un

6% en abril.

Los salarios, que durante tres afios habian logrado mantenerse a la par o por encima de la inflacién, ahora
pierden la carrera: crecieron un 3,6% interanual contra una inflacién del 3,8%. El poder adquisitivo real de

los estadounidenses esta cayendo.

Tasa de desempleo y ereacion mensual de empleo
El desempleo se mantiene bajo y el empleo se estabilizo, eliminando argumentos para recortar tasas

TASA DE DESEMPLED CREACION DE EMPLEO MENSUAL
5% 600K

%
4.5% 400K M XX
| ;‘O"l
Ml .- %%
4% 200k SRR R el %%
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: : Y/
3.5% ox =5 -—- - [ | %%
%
3% -200K ﬁf
2022 Q2'23 Q4’24 Q1'26 Ene '22Ene '23Ene '24Ene ‘'25Ene '26 77

N
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ABRIL: 4,3% ABRIL: +115.000

Fuente: Departamento de Trabajo. Datos desestacionalizados.
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Mientras tanto, el mercado laboral se estabiliz6. Un sombrio informe de empleo en febrero alimenté el temor
de que el desempleo subiria, lo que habria dado argumentos para recortar tasas. Pero los datos de marzoy
abril mostraron que el mercado de trabajo no se desplomd. La tasa de desempleo se ubico en 4,3% y la

economia cred 115.000 empleos en abril. Suficiente para retirar la urgencia de un recorte preventivo.

Cada dato reciente cerr6 una puerta. La inflacion aleja los recortes. EL empleo estable elimina la excusa para
actuar. Incluso el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra han advertido que podrian subir tasas este

afo.

El segundo pilar de la agenda de Warsh —encoger el balance— también enfrenta obstaculos: el otofio
pasado, una reduccion gradual de las reservas bancarias provocé tanta ansiedad en el mercado de bonos

que la Fed tuvo que revertir el curso y volver a inyectar liquidez.

El hombre detras del plan

Warsh, de 56 afnos, no es un recién llegado. Llegd a la Fed en 2006 desde Morgan Stanley y la administracion

Bush, convirtiéndose en el gobernador mas joven de la historia del banco central. En una junta dominada por

economistas con doctorado, Warsh aportaba otra cosa: relaciones profundas en Wall Street y en el Capitolio.

Durante la crisis financiera de 2008-09, fue pieza clave en los rescates que salvaron a los grandes bancos.
Pero a medida que la economia se recuperaba y la Fed seguia comprando bonos masivamente —la politica
conocida como flexibilizacién cuantitativa—, Warsh se volvié escéptico. Temia que el banco central estaba
haciendo demasiado, y que, al hacerlo, les daba a los politicos una excusa para no tomar sus propias

decisiones dificiles.

En marzo de 2010, pronuncié un discurso titulado “Una Oda a la Independencia” ante un grupo de
economistas en Nueva York. “La independencia del banco central es preciosa. Puede darse por sentada en

tiempos benignos, pero se pone a prueba cuando las cosas se ponen dificiles”, dijo entonces.

En 2011, renuncid. Desde afuera, sus criticas se afilaron. Se unié a la Hoover Institution de Stanford y al family
office del legendario inversor Stanley Druckenmiller. En 2017, Trump lo entrevistd para la presidencia de la
Fed, pero eligi6é a Jerome Powell. Warsh vio cémo Powell subia tasas y Trump lo atacaba por ello. En una

posicién que el tiempo valido, Warsh argumentd a finales de 2018 que la Fed debia detener su “bombardeo
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Lo que cambid de manera mas notable fue la posicion de Warsh sobre la relacion entre la Fed y la Casa
Blanca. En 2010, defendia la independencia como un principio sacrosanto. Para 2025, el tono era diferente.
En una entrevista con Fox Business en octubre de ese afo, dijo que el verdadero progreso contra la inflacidn
se debia “a las politicas del presidente”, no a la Fed, y que “entendia perfectamente su frustracion” con el
banco central. En mayo de 2025, en un foro del Reagan Institute, fue mas directo: “Leo sin aliento en los

periddicos lo malos que son estos politicos con el banco central. Bueno, maduren y sean fuertes.”

Para cuando se sent6 ante el Comité Bancario del Senado en abril de 2026, la calibracidn era distinta. Dijo
que Trump no le habia presionado para comprometerse a bajar tasas y que no aceptaria tal demanda. Afirmo
que “laindependencia de la Fed lo es todo para mi.” Pero también dejé una puerta abierta: “La independencia
hay que ganarsela, y se gana cumpliendo las promesas que la Fed ha hecho. Como la Fed no ha cumplido

esas promesas, ho deberiamos sorprendernos de que la politica entre en la sala.”

Una confirmacidn que anticipa el conflicto

Elmiércoles 13 de mayo, el Senado confirmé a Warsh con 54 votos a favor y 45 en contra. Solo un demdcrata,
John Fetterman de Pensilvania, votd por él. La senadora Kirsten Gillibrand de Nueva York no voté. Fue el

margen mas estrecho para un presidente de la Fed desde que se requiere aprobacién del Senado, en 1977.

El contraste con su predecesor es revelador. Powell obtuvo al menos 80 votos en cada una de sus dos
confirmaciones. Janet Yellen fue confirmada 56-26 en 2014, y muchos senadores faltaron por una tormenta

de nieve.

El camino de Warsh a la confirmacion estuvo bloqueado durante semanas. El senador republicano Thom
Tillis de Carolina del Norte retuvo su apoyo en protesta por la investigacion criminal del Departamento de
Justicia sobre las renovaciones de la sede de la Fed —una pesquisa que un juez federal calificé como un
pretexto para presionar a Powell a bajar tasas o renunciar—. Solo cuando la fiscal Jeanine Pirro cerré la
investigacién, Tillis se sumé al resto de los republicanos del comité bancario para enviar la nominacion al

pleno del Senado.

Powell, por su parte, tomé una decisién sin precedentes modernos: quedarse en la junta de gobernadores
tras dejar la presidencia. Su mandato como gobernador no expira hasta enero de 2028. Powell dijo que
permaneceria al menos hasta que concluyera la investigacion sobre las renovaciones, citando una “serie de
ataques legales contra la Fed que amenazan nuestra capacidad de conducir politica monetaria sin
considerar factores politicos.” La ultima vez que un presidente de la Fed se qued6 como gobernador fue hace

casi 80 anos.
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Volos disidentes en cada reunion del FOMC
El comité de la Fed se ha vuelto mas dividido, complicando el consenso para Warsh
GOBERNADORES DE LA FED
2018 '19 '200 '21: '22 '23° '24 '24b '25 '25b ‘'25¢c ‘'25d ‘25e’ '25Ff '26  Abr
‘26
PRESIDENTES REGIONALES
£ [ | [ £ Bl
2618 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '24b '25 '25b '25¢ '25d '25e '25f '26 Abr
‘26
Odisidentes m1 @2 ®3
Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis

Warsh hereda, asi, un comité dividido.

En la reunién mas reciente, a finales de abril, la Fed mantuvo las tasas sin cambios, pero cuatro miembros
disintieron: tres porque creian que la Fed debia empezar a senalar que las alzas de tasas son tan probables

como los recortes.

En marzo, la proyeccion mediana de los miembros del comité era de un solo recorte en 2026 y un ultimo

recorte en 2027. Actualizaran esas proyecciones en la proxima reunién, la primera de Warsh, el 16y 17 de

junio.

Tasa de fondos federales con proyeeciones de la Fed
Cada punto representa la proyeccion de un funcionario de la Fed. En marzo, la mediana apuntaba a un

///
////
solo recorte en 2026 /
® Proyeccion individual O Mediana
Fin de 2026 Fin de 2027 Fin de 2028
4.0%@ 4.0%@ 4.0%@
3.9%@ 3.9%@ 3.9%@
3.8%00 3.8% @ 3.8%@
3.6%00 3.6%@ 3.6%@
3.5% 000 3.5% 00 3.5%@
3.4% 00 3.4% 00 3.4%@
3.3% 00 3.3%00 3.3% 00
3.1%@® 3.1% 00 3.1%00
3.0 00 3.0 00 3.0 900
2.9%@ 2.9%@ 2.9%@
2.8%@ 2.8%® 2.8%@
Mediana: 3.44% 2.6%@ 2.6%@
2.5%@ 2.5% 00
Mediana: 3.25% Mediana: 3.13%
Fuente: Federal Reserve, reunién de marzo 2026 /"
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La ceremonia como simbolo

Elviernes, Trump juramento a Warsh en la Casa Blanca. Es un gesto cargado de significado.

El dltimo presidente de la Fed juramentado alli fue Alan Greenspan, en 1987. Desde entonces, las
ceremonias se han realizado en la sede de la Fed. El ultimo presidente en asistir personalmente fue George
W. Bush en 2006, para la jura de Ben Bernanke, quien habia sido su asesor econémico. Ese mismo afio, Warsh
prestd juramento como gobernador ante el vicepresidente Dick Cheney en el Edificio Eisenhower.

Powell, en cambio, fue juramentado en la Fed en 2018, en una ceremonia a la que Trump no asistio.

La ceremonia del viernes subraya el interés personal que Trump ha depositado en esta designacion. El
presidente ha bromeado diciendo que demandaria a Warsh si no baja las tasas. Pero como Powell aprendié

a lo largo de ocho anos, la relacidn entre la Casa Blanca y la Fed puede deteriorarse con rapidez cuando la

politica monetaria no se alinea con los deseos del presidente.

La jura se produce tras una transicién inusualmente prolongada. El mandato de Powell como presidente
expird el viernes 15, pero la Fed anuncié que continuaria como lider interino hasta que Warsh pudiera ser

juramentado. El retraso se debid, en parte, a que Warsh debia desprenderse de ciertas inversiones

personales antes de asumir. Mientras se completaba la transicion, el vicepresidente de la Fed, Philip

Jefferson, representd al banco central en la reunidn del G-7 de ministros de finanzas en Paris.

La pregunta abierta

Kevin Warsh llega a la presidencia de la Reserva Federal con un diagndstico claro de lo que estd maly un plan

ambicioso para cambiarlo. Pero la economia se ha encargado de complicar cada elemento de esa agenda:

¢ No puede bajar tasas: la inflacion se aceleré al 3,8% y el mercado laboral no muestra el deterioro

que justificaria un recorte.

e No puede encoger el balance rapidamente: el ultimo intento de reducir reservas bancarias

desestabilizé el mercado de bonos.

e No puede ignorar a un presidente que lo eligié esperando resultados concretos, ni a un comité de

politica monetaria donde varios miembros ya piensan que el préximo movimiento deberia ser una
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En su audiencia de confirmacién, Warsh afirmé que “la inflacion es una decision.”
Ahora tendra la oportunidad de demostrar si realmente lo cree. Su primera reunion al frente del Comité
Federal de Mercado Abierto sera el 16 y 17 de junio. Para entonces, tendra un mes mas de datos sobre
precios, empleoy la evolucidn de la guerra en Iran, y tendra que responder la pregunta que define su mandato
antes de empezar:
¢ Puede serindependiente del presidente que lo eligid y, al mismo tiempo, recortar las tasas que la economia
no permite?
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