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Nota Breve 19/09/2019
Mercados - La Fed baja los tipos para asegurarse ante los riesgos

Valoracion

e La Reserva Federal (Fed) decidié reducir los tipos de interés oficiales en 25 p. b. hasta el intervalo
1,75%-2,00% (por 7 votos a favor y 3 en contra) debido a la persistencia de los riesgos sobre el escenario
y a las contenidas presiones inflacionistas.

e No obstante, en la actualizacidn del cuadro macroecondmico no se observa ningun deterioro ni en las
proyecciones de crecimiento econémico ni de inflacion, en una clara muestra de que la decision tomada
ayer responde a una mayor sensibilidad al mapa de riesgos.

Politica monetaria y entorno macroecondmico

e Tal y como esperaban el mercado y el consenso de analistas, la Fed bajo los tipos de interés hasta el
intervalo 1,75%-2,00% para “mantener la economia robusta” y “asegurarla frente a los riesgos que la
acechan”. Sin embargo, la decisién estuvo marcada por la divisidon de opiniones dentro del FOMC.

e Mientras que la mayoria de miembros se decantd por bajar los tipos de interés 25 p. b., James Bullard,
el presidente de la Reserva Federal de St. Louis, votd por reducirlos 50 p. b. y Esther L. George y Eric S.
Rosengreen, presidenta y presidente de la Fed de Kansas y de Boston, respectivamente, votaron por
mantener los tipos de interés constantes. Sobre la disparidad de perspectivas, Powell comenté que la
coyuntura actual es compleja y opinar distinto dentro del FOMC es algo sano.

e Pese a reconocer la debilidad de los indicadores de inversidn y de sector exterior, la descripcién del
escenario econémico continud siendo positiva, en gran medida por la pujanza del consumo privado y
la robustez del mercado laboral.

e Contodo, la Fed justificé la bajada de tipos por las contenidas presiones inflacionistas (actualmente la
inflacién subyacente del PCE se encuentra en 1,6%) y la persistencia y relativa intensificacion de los
riesgos sobre el escenario (la incertidumbre alrededor de las negociaciones comerciales entre EE. UU. y
China y alrededor del alcance de la desaceleracidon de la actividad global).

e Mas concretamente, sobre las tensiones comerciales, Powell asegurd que la Fed intenta estimar el
impacto que pueden tener sobre la economia la propia incertidumbre sobre las negociaciones y los
aranceles ya impuestos para actuar en consecuencia.

e En la actualizacidn del cuadro macroecondmico destacaron los siguientes hechos:

o La previsién mediana de crecimiento del PIB para el final de 2019 aumenté en 0,1 p. p. y se
mantuvo estable para los siguientes, una variacién poco relevante e idéntica a la de la tasa
de desempleo.

o Las previsiones de inflacion general y subyacente se mantuvieron inalteradas. Los
miembros del FOMC contintan previendo una inflacion general lastrada por el componente
energético a finales de 2019 y una gradual recuperacién de la inflacidn subyacente hasta el
objetivo del 2%.

o Por su parte, en el dot plot quedé bien reflejada la disparidad de opiniones.! Son 7 los
miembros del FOMC que ven una bajada de tipos adicional en 2019, mientras que 5 prefieren
dejarlos en el nivel actual y 5 prefieren dejarlos en el rango anterior (2,00%-2,75%).

! No todos los miembros del FOMC tienen derecho a voto en las decisiones de politica monetaria, pero todos
contribuyen al cuadro macroeconémico. Los 7 miembros de la Reserva Federal (actualmente hay 2 vacantes)
tienen voto permanente, mientras que los presidentes de las Reservas Federales regionales alternan sus votos
anualmente.
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e Con todo, y como siempre viene haciendo en sus Ultimas ruedas de prensa, Powell quité hierro a estas
previsiones e indicé que son las opiniones del escenario que cada miembro cree mas probable, no una
visién consensuada.

e De cara a la evolucidn futura de los tipos de interés, Powell aseguré que la Fed continuara siendo
altamente dependiente de los datos y que observara la evolucion de las informaciones sobre los
principales riesgos para el escenario.

Powell también hablo de...

e Elrepunte en los tipos de interés interbancarios de muy corto plazo del pasado 17 de setiembre:

o Esedia, la necesidad de liquidez de los bancos motivada por pago de impuestos corporativos
presiond muy al alza el tipo de interés al cual los bancos se financian a corto plazo y forzé a
la Reserva Federal de Nueva York a ofrecer liquidez a través del sistema de repos.

o Tal como explicé Powell, esto se debe a la reduccidn del balance que la Fed ha estado
llevando a cabo ultimamente. Segun él, existe incertidumbre alrededor de la demanda de
reservas que las instituciones financieras desean y esta situacidn sorprendié a la Fed. Por
ello, a medida que se produzcan estos eventos (que considera que no tienen un impacto para
el resto de la economia), la Fed dispondra de mas informacidon para estimar la demanda real
de reservas.

o En este sentido, el presidente de la Fed dijo que es probable que a corto plazo dejen de
limitar el tamaiio de la Fed para que vuelva a crecer de forma organica (esto es, sin reanudar
las compras netas de activos).

o Influenciada por este hecho, la Fed decidi6 fijar los tipos sobre la facilidad reverse repo y
sobre el exceso de reservas, que antiguamente limitaban el rango objetivo de la Fed, 5 p. b.
por debajo y por encima del limite inferior del rango, respectivamente (en 1,70% y 1,80%).

e Lagestion de riesgos en la politica monetaria: Powell fue preguntado por el hecho de ofrecer estimulos
monetarios en una situacién en la que los datos macroecondmicos no son especialmente
desalentadores y quedarse “sin margen de maniobra” en caso de una eventual recesion. El presidente
respondid que seria un error no bajar los tipos para guardarse margen de maniobra y que la situacién
actual requiere pequenos ajustes en los tipos de interés. Por otra parte, asegurd que, en el eventual
caso de encontrarse en la zero lower bound (algo que no prevén que ocurra pronto), él es partidario de
reemprender la compra de activos y una gestidon adecuada de las expectativas (forward guidance) antes
de ofrecer tipos de interés negativos.

e Lainversion de la curva de tipos: asegurd que es un indicador que siguen mucho desde la Fed, pero
considera que la actual inversion refleja otros elementos mas alla de una posible recesién en EE. UU.
En concreto comentd que la curva de tipos refleja una mayor prima temporal y estd contagiada por los
bajos tipos de interés soberanos en el resto del mundo (véase mas informacion sobre la curva de tipos
aqui).

e La deuda privada: al ser preguntado por los altos niveles de deuda privada, Powell asegurd que la
situacion en el sector de los hogares es relativamente buena, mientras que los elevados niveles de
deuda corporativa no financiera suponen un riesgo para la economia debido a su capacidad de
amplificar shocks. En concreto, comentd que el riesgo no se encuentra en el agregado de empresas, sino
en aquellas que tienen los niveles de endeudamiento mas elevado (véase aqui nuestro analisis de la
situacion de la deuda privada en EE. UU.).

e La politica fiscal: segln el presidente, la capacidad de influir en la economia (impulsar la inflacién o la
generacion de empleo) de la politica fiscal es mayor que la de la politica monetaria. Sin embargo,
también asegurd que la senda que se espera del déficit fiscal de EE. UU. no es sostenible actualmente y
gue es positivo corregir estos desequilibrios durante las fases expansivas del ciclo econémico.

o La independencia de la politica monetaria: como viene siendo habitual, Powell aseguré que los
miembros de la Fed toman sus decisiones a partir del mandato de la institucion (maximo empleo y
estabilidad de precios) y que no tienen en cuenta consideraciones politicas.
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Tipos de interés oficiales

e Eltipo de referencia objetivo (fed funds target) se sitia ahora en el intervalo 1,75%-2,00%, mientras que
el tipo de interés sobre el tipo sobre la facilidad reverse repo y el exceso de reservas se encuentran en
el 1,70% vy el 1,80%, respectivamente.

FOMIC: previsiones econémicas (septiembre 2019) »*>

(%) 2019 2020 2021 2022 Largo plazo

Crecimiento PIB 2,2(2,1) 2,0(2,0) 1,9(1,8) 1,8 1,9(19)
Tasa desempleo 3,7(3,6) 3,7(37) 3,8(3,8) 3,9 4,2(4,2)
Inflacién (PCE) * 1,5(1,5) 1,9(1,9) 2,0(2,0) 2,0 2,0(2,0)
Inf. Subyacente (PCE) 1,8(18) 1,9(19) 2,0(2,0) 2,0 -

Tipo referencia objetivo 1,9 (2,4) 1,9(2,1) 2,1(2,4) 2,4 2,5(2,5)

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

2. Todas lasvariables, excepto la tasa de desempleo, se expresan en variacion interanual respecto al 4T de cada afio.
3. Entre paréntesis, previsiones anteriores.

4. indice de inflacién PCE (Personal Consumption Expenditure).

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

Reaccion de los mercados

Los mercados financieros reaccionaron moderadamente tanto al comunicado oficial como a la rueda de
prensa de Jerome Powell. Por un lado, los tipos de interés sobre el treasury flexionaron al alza ante la
moderacién de la expectativa de mayores estimulos monetarios. Por otro lado, los indices bursatiles cayeron
inicialmente para finalmente recuperar los niveles previos a medida que Powell avanzaba en la rueda de
prensa. En el mercado de divisas, el dolar se aprecié muy ligeramente frente al euro.

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

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

NOTA BREVE es una publicacion de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de
fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no
se responsabiliza en ningun caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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