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Nota Breve 20/12/2018
Mercados financieros - La Fed se mantiene firme y sube tipos

Valoracion

e Tal como se esperaba, la Reserva Federal (Fed) increment¢ el tipo de interés objetivo en 25 p. b. hasta
el intervalo 2,25%-2,50%, lo que supone la cuarta subida del 2018.

e La descripcién del escenario macroeconémico continua siendo positiva, con el desempleo en niveles
minimos de casi 50 afios y la inflacién alrededor del objetivo, aunque el presidente de la Fed, Jerome
Powell, destacé que en los préximos trimestres el crecimiento econémico sera mas moderado. Ello se
reflejé en la actualizacion del cuadro de previsiones, donde el crecimiento del PIB de 2018 y 2019 se
rebajo en 0,1 p. p.y 0,2 p. p. hasta el 3,0% y el 2,3%, respectivamente, y las subidas de tipos esperadas
para 2019 se redujeron de tres a dos.

e La ultima reunién del afio refuerza nuestra expectativa de que la Fed continuard incrementando los
tipos de interés gradualmente en los proximos trimestres, siempre y cuando la evolucién de los
indicadores financieros y de actividad continte siendo positiva. Véase nuestro escenario en detalle aqui.

Politica monetaria y entorno macroeconémico

e Como se esperaba, la Fed incrementd el tipo de referencia objetivo en 25 p. b. hasta el intervalo 2,25%-
2,50% en una decisidn unanime del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés).

e Durante las ultimas jornadas se especuld con la posibilidad de que la Fed podria no llevar a cabo tal
accidn, por un lado, por la reciente evolucién negativa de los mercados financieros y, por el otro, por
las criticas que el presidente de EE. UU., Donald Trump, dirigié a la estrategia de endurecimiento de las
condiciones financieras llevada a cabo por la Fed.

e Con esta subida, Powell considera que el tipo de interés de referencia ya se sitta en niveles que pueden
considerarse neutrales (que ni estimulan ni contraen el crecimiento econémico). Por ello, reiterd la
intencion de la Fed de subordinar en mayor medida los futuros pasos de la politica monetaria
estadounidense a la evolucidon de los indicadores econémicos y financieros.

e Juntamente con el comunicado de prensa, la Fed publicé la actualizacién de las perspectivas
macroecondmicas de los préximos afios. Los miembros del FOMC actualizaron la previsiéon de
crecimiento del PIB para 2019 hasta el 2,3%, 2 décimas menos que en las previsiones de septiembre, e
introdujeron revisiones ligeramente a la baja de la inflacién general y subyacente este afio y los
siguientes.

e Acorde con estos ajustes de los datos econdmicos, la Fed también revisé a la baja la senda de tipos de
interés prevista para los proximos afios. El cuadro de previsiones sugiere dos subidas mas en 2019 (tres
en las previsiones de septiembre) y una en 2020 para situar el tipo referencia objetivo a finales de 2020
en el 3,1% (en lugar del 3,4% anterior). Asimismo, el tipo de interés a largo plazo fue revisado 2 décimas
a la baja hasta el 2,8%. Asi, pese a disminuir el ritmo de subidas de tipos previstas para 2019, segun los
miembros de la Fed la politica monetaria estadounidense se situaria en terreno restrictivo el afo que
viene (tipo a largo plazo por debajo del tipo de interés de referencia).

e El presidente de la Fed dedicé una parte importante de la conferencia de prensa a describir la situacion
macroecondmica de los EE. UU. consensuada por los diversos miembros del FOMC. Consideran que la
economia estadounidense esta creciendo de forma robusta, con un mercado laboral muy fuerte y la
inflacion estable en niveles alrededor del objetivo del banco central. Asimismo, Powell destacé algunas
sefiales detrds de la ligera desaceleracién esperada del crecimiento econémico en EE. UU., como la
volatilidad de los mercados financieros, el endurecimiento de las condiciones financieras y la
desaceleracion en el conjunto de economias avanzadas.
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e Alser preguntado por la reduccién del tamaio del balance de la Fed y si se planteaba volver a utilizar en
un futuro préximo esta herramienta, Powell anuncié que no y argumentd que los mercados son muy
sensibles a cambios en las comunicaciones al respecto. Por ello, la Fed considerd en su momento que la
mejor forma de reducir los activos en su balance era hacerlo con un piloto automatico, comunicando
claramente el ritmo al que se produciria y manteniéndose firme en la decisién.

e Por ultimo, en un apunte mas técnico, el FOMC decidié aumentar el tipo de interés sobre el exceso de
reservas en 20 p. b. (en vez de los habituales 25 p. b.) para situarlo en el 2,40%. Esta decisidon pretende
ayudar a que el tipo objetivo se sitle mas cerca del punto medio del intervalo (2,25%-2,50%) tras
observar que la tendencia de aproximarse al tramo superior persiste. En junio, la Fed tomé una decision
similar y en este Focus analizamos los motivos y las posibles implicaciones para la implantacion de la
politica monetaria.

Tipos de interés oficiales

e La Fed aumento el tipo de referencia objetivo (fed funds target) en 25 p. b. hasta el intervalo 2,25%-
2,50%, mientras que el tipo de interés sobre la facilidad reverse repo y el tipo sobre el exceso de reservas
se situaron en el 2,25% y el 2,40%, respectivamente.

FOMIC: previsiones econémicas (Diciembre 2018) **3

(%) 2018 2019 2020 2021 Largo plazo
Crecimiento PIB 3,0(31) 2,3(2,5) 2,0(2,0) 1,8(1,8) 1,9(1,8)
Tasa desempleo 3,7(37) 3,5(3,5) 3,6(3,5) 3,8(37) 4,4(4,5)
Inflacion (PCE) * 1,9(2,1) 1,9(2,0) 2,1(2,1) 2,1(2,1) 2,0(2,0)
Inf. Subyacente (PCE) 1,9(2,0) 2,0(2,1) 2,0(2,1) 2,0(2,1) -

Tipo referencia objetivo 2,4 (2,4) 2,9(3,1) 3,1(3,4) 3,1(3,4) 2,8(3,0)

1. Mediana de las previsiones de los miembros del FOMC.
2. Todaslasvariables, excepto la tasa de desempleo, se expresan en variacion interanual respecto
al 4T de cada afio.

3. Entre paréntesis, previsiones anteriores.
4. ndice de inflacién PCE (Personal Consumption Expenditure).

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

Reaccion de los mercados

Las bolsas estadounidenses reaccionaron negativamente al comunicado de prensa, la actualizacion de
previsiones y la rueda de prensa posterior de la Fed y el S&P 500 cerré la sesién con pérdidas del 1,5%,
eliminando asi las ganancias que habia registrado durante el dia. Por otro lado, el tipo sobre el treasury a 10
afios disminuyd en 8 p. b., mientras que en el mercado de divisas el délar se aprecié moderadamente frente
al euro tras el anuncio de la Fed.

Ricard Murillo Gili, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

Las Notas Breves son una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que
contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito
meramente informativo, por lo cual CaixaBank y BPI no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer
del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPIl y pueden estar sujetas a cambios sin
notificacion previa.

www.caixabankresearch.com 20/12/2018



http://www.caixabankresearch.com/
http://www.caixabankresearch.com/controla-la-fed-los-tipos-de-interes

