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Nota Breve 13/09/2019
Mercados - Los riesgos sobre el escenario, en el centro del debate de la Fed

Reunion del 17 y 18 de septiembre de 2019: qué esperamos

e En la reunidn de la préoxima semana, creemos que la Reserva Federal (Fed) reducira los tipos de
interés oficiales en 25 puntos basicos (p. b.) hasta el intervalo 1,75%-2,00%.

e Como ya hizo en la reunidn de julio, creemos que Jerome Powell justificara esta bajada de tipos por la
persistencia de riesgos sobre el escenario central (como las tensiones comerciales o la desaceleracion
de algunas economias).

e Asimismo, los miembros del FOMC deberdn actualizar el cuadro macroeconémico, donde prevemos
gue habra cambios relevantes, entre otros, en la evolucidn esperada de los tipos de interés oficiales.

Condiciones financieras y econdmicas recientes

e Desde la ultima reunion de la Fed a finales de julio, los mercados financieros se han mostrado algo
turbulentos. El recrudecimiento de las tensiones comerciales entre China y EE. UU. (especialmente
agudo en las primeras semanas de agosto) y la publicacion de algunos datos econdmicos algo
decepcionantes (PMI manufacturero de julio por debajo de los 50 puntos) fueron los principales
factores que movieron las cotizaciones en los mercados financieros.

e En el mercado de renta fija, estos factores junto con el tono dovish de diversos miembros de la Fed
provocaron una caida significativa de los tipos de interés sobre los treasuries. De hecho, durante
diversas jornadas, la curva soberana se invirtio en el tramo 10-2 afios, hecho que avivé los temores de
algunos inversores a una cercana recesién.! Sin embargo, desde los primeros dias de septiembre, una
aparente relajacion de las tensiones comerciales facilité una moderada flexién al alza de los tipos de
interés soberanos.

e Por su parte, en el mercado de renta variable la caida de los principales indices bursatiles fue mas
contenida al estar apoyada por la expectativa de una politica monetaria mas acomodaticia. En este
sentido, el S&P 500 llegd a caer mds de un 6% en agosto, pero a dia de hoy ha recuperado los niveles
de finales de julio.

e En el plano econdmico, los indicadores de sentimiento contindan reflejando una disparidad entre
sectores. Mientras que los servicios se muestran resistentes a las tensiones comerciales y a la
desaceleracion de la actividad global, el sector manufacturero da muestras de debilidad (véanse los
graficos).

e Por su parte, la creacion de empleo, pese haber moderado los elevados registros del afio anterior, se
sita actualmente en los niveles necesarios para mantener la tasa de paro en minimos histéricos
(3,7%) y los incrementos salariales en niveles moderados (3,2%). Todo ello podria empujar la inflacion
hacia niveles mds proximos al objetivo del banco central (el indice preferido de la Fed, el PCE
subyacente, se encuentra actualmente en el 1,6%), aunque los productos financieros ligados a la
inflacion a medio plazo no dan sintomas todavia de recuperacién.

Mensajes recientes de la Fed

e Los ultimos mensajes de los diversos miembros de la Fed se han concentrado en analizar la compleja
situacion que afronta la economia estadounidense. Mientras que, por un lado, la perspectiva del
escenario central no ha variado significativamente vy, rigiéndonos por las reglas ortodoxas de politica
monetaria, no aconseja ofrecer estimulos monetarios, la persistencia e intensificacion de los riesgos
adversos esta llevando a varios miembros del FOMC a valorar la posibilidad de ofrecer una politica
monetaria mas acomodaticia.

L El tramo 10 afios-3 meses ha estado invertido durante todo el periodo entre reuniones.
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e Los miembros que abogan por mantener los tipos de interés constantes (por ejemplo Loretta Mester,
presidenta de la Fed de Cleveland, o Eric Rosengreen, de la Fed de Boston) consideran que aunque los
riesgos sobre el escenario son elevados, no se han materializado todavia en los datos y que, hasta que
esto no ocurra, la politica monetaria deberia permanecer a la espera.

e Por otro lado, los miembros mas favorables de una politica monetaria mas acomodaticia (entre otros,
el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, o Mary Daly, presidenta de la Fed de San
Francisco) consideran que es necesario actuar apropiadamente para sostener la fase expansiva.
Argumentan que es en los tramos finales de la expansion econdmica que los colectivos mas
desfavorecidos perciben los beneficios de un mercado laboral robusto.

Perspectivas de la Fed a medio plazo

e EE. UU. avanza en una fase madura del ciclo econémico:

o Los indicadores macroeconémicos sugieren que el crecimiento econédmico se estd moderando y
en los proximos trimestres se puede situar por debajo del potencial (que el FOMC estima en
1,9%).

o El mercado laboral esta en pleno empleo, con una tasa de paro en minimos desde los ultimos 50
afios y un ritmo de creacién de empleo similar al que la Fed considera necesario para mantener
el objetivo de pleno empleo a largo plazo.

o Lainflacién subyacente se sitla por debajo del objetivo del 2% de la Fed, mientras que la general
se ha moderado arrastrada, principalmente, por la caida del componente energético. Asimismo,
las expectativas de inflacion permanecen contenidas por debajo del objetivo de la Fed.

e Creemos que la Fed reducira los tipos de interés de forma gradual a lo largo de los préximos
trimestres con el fin de apoyar la expansidn actual y mitigar los efectos que la desaceleracidn prevista
tendria sobre el mercado laboral y la inflacion. Ademas, dado que la Fed ha empezado a reaccionar
ante cambios en el mapa de riesgos (y no en el escenario central), es mas probable que en adelante el
banco central ofrezca estimulos monetarios adicionales en caso de que los riesgos persistan o
aumenten.

e Diversos escenarios alternativos podrian modificar nuestras previsiones de la evolucidn de los tipos de
interés de la Fed:

o Por un lado, la Fed podria reducir tipos de forma mads agresiva en caso de que las tensiones
comerciales y geopoliticas ganen fuerza y pongan en riesgo el escenario macroecondmico.
Ademas, eventuales turbulencias financieras, la debilidad de algunos paises emergentes y la
desaceleracion del crecimiento global también podrian impactar negativamente sobre la
economia de EE. UU.

o Por otro lado, si se mantiene la robustez del mercado laboral y el aumento de mas del 3% en los
salarios se traspasa finalmente a la inflacién (en una sefial de que la curva de Phillips opera de
modo no lineal) o se produce un estimulo fiscal con el mercado laboral en pleno empleo, la Fed
podria no estimular mas la economia o, incluso, endurecer su politica monetaria.
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Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de Bloomberg.
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Indicadores de condiciones economicas
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FOMLC: previsiones econémicas (Junio 2019) ***
(%) 2019 2020 2021 Largo plazo
Crecimiento PIB 2,1(2,1) 2,0(1,9) 1,8(1,8) 1,9(1,9)
Tasa desempleo 36(37) 3,7(3,8) 3,8(3,9) 4,2 (4,3)
Inflacién (PCE) * 1,5(1,8) 1,9(2,0) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Inf. Subyacente (PCE) 1,8(2,0) 1,9(2,0) 2,0(2,0) -
Tipo referencia objetivo 2,4 (2,4) 2,1(2,6) 2,4(2,6) 2,5(2,8)

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

2. Todas las variables, excepto la tasa de desempleo, se expresan en variacion interanual respecto
al 4Tdecada afio.

3. Entre paréntesis, previsiones anteriores.

4. Indice deinflacién PCE (Personal Consumption Expenditure).

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