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• Tras aumentar el tipo de referencia objetivo en la pasada reunión de septiembre, esperamos que la 
Reserva Federal (Fed) en esta reunión decida mantenerlo en el intervalo 2,00%-2,25%. 

• Sin embargo, creemos que la Fed reiterará su intención de continuar endureciendo la política 
monetaria en los próximos trimestres, apoyada en el dinamismo de la actividad económica que 
muestran, entre otros, los indicadores de sentimiento y del mercado laboral. 

• Los mercados financieros estadounidenses han sufrido este mes de octubre un duro revés. La 
tendencia alcista que llevó al S&P 500 a batir en diversas ocasiones los récords históricos en 
septiembre fue revertida y el índice acumula un retroceso que llegó a ser superior al 10% desde 
máximos. Por su parte, los tipos sobre la deuda soberana a 10 años de EE. UU. se mantienen en niveles 
próximos al 3,20%. En su conjunto, y a pesar del aumento gradual de los tipos de interés, indicadores 
más amplios sugieren que las condiciones financieras continúan siendo acomodaticias. 

• La actividad económica en EE. UU. continúa creciendo de forma robusta y en el 3T 2018 el PIB avanzó 
un 0,9% intertrimestral (1,0% en el 2T 2018), a la vez que el mercado laboral se mantiene sólido en la 
fase madura del ciclo económico (la tasa de desempleo se mantuvo en octubre en 3,7%, mínimo no 
visto desde el año 1969). Sorprendentemente, este dinamismo del mercado laboral no se ve reflejado 
en repuntes significativos de la inflación, cuyo índice subyacente se mantiene alrededor del 2%. 

• De las actas de la última reunión de la Fed y de los diversos discursos que han celebrado los miembros 
de la Reserva Federal, se desprende la intención mayoritaria de persistir con la subida de tipos gradual 
de los tipos de interés de referencia, llevándolos incluso al terreno restrictivo. Asimismo, podemos 
sonsacar de estas actas que la intención de la Fed es detallar con menos precisión los pasos futuros de 
política monetaria que llevarán a cabo en favor de una mayor dependencia de los indicadores futuros 
sobre actividad económica, mercado laboral, condiciones financieras e inflación.  

• EE. UU. avanza en una fase madura del ciclo económico: 

o La actividad avanza a ritmos claramente por encima del potencial y ha cerrado la brecha de 
producción negativa que arrastraba de la recesión de 2007-2009. Prevemos que el crecimiento 
del PIB en los próximos trimestres se modere hasta niveles más próximos al promedio histórico. 

o El mercado laboral se encuentra virtualmente en pleno empleo, con una tasa de paro en el 3,7%. 
o Los precios exhiben una dinámica firme y la inflación subyacente se sitúa alrededor del objetivo 

del 2% de la Fed, mientras que el índice general supera ligeramente este nivel.  
 

• Esperamos que la Fed mantenga una dinámica sostenida de aumentos de los tipos de interés de 
referencia que contribuya a un endurecimiento gradual de las condiciones financieras y que el tipo 
objetivo se sitúe en el intervalo 2,75%-3,00% a finales de 2019. 

• Las turbulencias financieras de los últimos meses no deberían condicionar la estrategia de la Fed, en la 
medida que la transmisión a las condiciones financieras estadounidenses han sido contenidas. 

• Riesgos. Por un lado, el estímulo fiscal en una fase madura del ciclo podría provocar un 
sobrecalentamiento de la economía estadounidense y forzar a la Fed a subir tipos más agresivamente 
frente a posibles presiones inflacionistas. Por otro lado, la Fed podría mostrarse más cauta si las 
turbulencias financieras o la materialización de las tensiones comerciales ganan fuerza y ponen en 
riesgo el escenario macroeconómico.

http://www.caixabankresearch.com/


 
 

 

www.caixabankresearch.com  

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

3,50%

nov.-17 ene.-18 mar.-18 may.-18 jul.-18 sep.-18 nov.-18

Bono a 10 años Bono a 2 años

EE. UU.: rentabilidades de la deuda pública

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

0,00%

0,25%

0,50%

0,75%

1,00%

1,25%

1,50%

1,75%

2,00%

2,25%

2,50%

2,75%

nov.-17 ene.-18 mar.-18 may.-18 jul.-18 sep.-18 nov.-18

Fed Funds (lim. superior) Fed Funds (effective)

Reverse repo rate Libor 3M

EE. UU.: tipos de interés oficiales e interbancario

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

1,00%

1,25%

1,50%

1,75%

2,00%

2,25%

2,50%

2,75%

3,00%

3,25%

Futuro a Dic.-18 Futuro a Dic.-19

Futuros del tipo de interés de referencia (Fed funds)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Treasuries MBS Deuda de agencias Otros

Composición del  balance de la Reserva Federal

(En billones  de dólares)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y la Reserva 
Federal.

85

90

95

100

105

110

1151,00

1,05

1,10

1,15

1,20

1,25

1,30

nov.-17 ene.-18 mar.-18 may.-18 jul.-18 sep.-18 nov.-18

Frente al euro Frente a una cesta de divisas (esc. dcha.; inv.)

Tipo de cambio del dólar
(Dólares por euro) 

Apreciación del dólar

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

(Índice)

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ICF ICF ajustado

EE.UU.: Índice de Condiciones Financieras de la Fed de Chicago

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Entorno financiero 
más acomodaticio

http://www.caixabankresearch.com/


 
 

 

www.caixabankresearch.com  

46

48

50

52

54

56

58

60

62

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ISM manufacturero ISM Servicios

EE. UU.: índices de sentimiento empresarial
(índice)

Zona expansiva

Zona contractiva

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Variación interanual Var. Intertrimestral anualizada

EE. UU.: crecimiento del PIB real

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

-0,5

0,2

0,8

1,5

2,2

2,8

3,5

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

inflación subyacente PCE subyacente

Crecimiento salarios inflación general (esc. dcha.)

EE. UU.: inflación y salarios
Variación interanual (%)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

1,00%

1,25%

1,50%

1,75%

2,00%

2,25%

2,50%

2,75%

3,00%

EE. UU.: expectativas de inflación a 5 años dentro de 5 años

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

(%) 2018 2019 2020 2021 Largo plazo

Crecimiento PIB 3,1 (2,8) 2,5 (2,4) 2,0 (2,0) 1,8 1,8 (1,8)

Tasa desempleo 3,7 (3,6) 3,5 (3,5) 3,5 (3,5) 3,7 4,5 (4,5)

Inflación (PCE) 4 2,1 (2,1) 2,0 (2,1) 2,1 (2,1) 2,1 2,0 (2,0)

Inf. Subyacente (PCE) 2,0 (2,0) 2,1 (2,1) 2,1 (2,1) 2,1 -

Tipo referencia objetivo 2,4 (2,4) 3,1 (3,1) 3,4 (3,4) 3,4 3,0 (2,9)

1. Mediana de las previsiones de los miembros del FOMC. 

3. Entre paréntesis, previsiones anteriores.

4. Índice de inflación PCE (Personal Consumption Expenditure).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

FOMC: previsiones económicas (Septiembre 2018) 1,2,3

2. Todas las variables, excepto la tasa de desempleo, se expresan en variación interanual respecto 

al 4T de cada año.
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