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Nota Breve 25/10/2019
Mercados - La reunion de la Fed marcada por la division entre sus miembros

Reunion del 29 y 30 de octubre de 2019: qué esperamos

e En la reunién de la préxima semana, creemos que es muy probable que la Reserva Federal (Fed)
avance el recorte de tipos de interés oficiales de 25 puntos basicos (p. b.) hasta el intervalo 1,50%-
1,75% que anteriormente preveiamos para diciembre.

e Aunque los factores que apoyaron la bajada de 50 p. b. en este 3T se han moderado (tensiones
comerciales, negociaciones sobre el brexit y presiones inflacionistas contenidas), la mayoria de los
miembros de la Fed no han actuado para reconducir las expectativas de los mercados financieros de
una bajada de tipos en esta reunidn. Esta “inaccién” sugiere que la Fed estd comoda con estas
expectativas y posiblemente se decante por contentarlas.

e En cualquier caso, la decisidn volvera a estar marcada por la discrepancia entre los miembros del
FOMC (Comité Federal de Mercado Abierto) sobre la futura evolucidn de los tipos de interés.

Condiciones financieras y econdmicas recientes

e Desde la ultima reunion de la Fed en septiembre, en la que se redujeron los tipos de interés en
25 p. b., el sentimiento inversor mejoré de la mano de la aparente relajacion de las tensiones
comerciales y los avances en las negociaciones en el acuerdo de brexit. Estos eventos han apoyado
una recuperacion del S&P, que se ha acercado a los maximos histdricos de julio. Por su parte, el tipo de
interés sobre el treasury a 10 afios ha fluctuado con fuerza durante este periodo en un rango entre el
1,5% vy el 1,8% y la curva soberana de EE. UU. se ha desinvertido en el tramo 3 meses-10 afios.

e Esta aparente calma en los mercados financieros contrasta con las turbulencias en el mercado
interbancario. El dia 17 de septiembre hubo un repunte muy significativo de los tipos de interés en el
mercado de repos, coincidiendo con una emisidn de deuda por parte del Tesoro americano y el pago
trimestral de impuestos corporativos,! que se trasladd al tipo de interés sobre las reservas federales, el
tipo de referencia de la Fed. A estos eventos se le debe sumar el hecho de que la Fed estaba
disminuyendo las reservas bancarias en su balance, hasta el nivel de equilibrio que estimaban
alrededor de 1,2 billones de ddlares.

e En este sentido, estas turbulencias pusieron de manifiesto que la estimacién de la Fed sobre la
cantidad de reservas que los bancos demandan no era del todo precisa (en parte por una distribucion
no homogénea de las reservas bancarias entre las diversas entidades financieras) y el FOMC tuvo que
mantener una reunidn no prevista el 4 de octubre. En ella decidieron que la Fed volveria a aumentar
el tamaiio de su balance a razén de 60.000 millones mensuales (al menos inicialmente) mediante la
compra de deuda soberana de EE. UU. a corto plazo y pondria a disposicion de las entidades
financieras diversas lineas de liquidez. Los miembros de la Fed han insistido en que esta accion es
distinta del QE en tanto que la intencién de estas compras es aumentar la liquidez bancaria y no
reducir la prima temporal de la deuda soberana (que de hecho deberia aumentar ceteris paribus).

e En el plano estrictamente econdmico, los ultimos indicadores de sentimiento contintan
moderandose débiles, sobre todo en el sector manufacturero donde, desde agosto, los datos se sitdan
en la zona contractiva (véanse los graficos). Sin embargo, el mercado laboral contintia mostrandose
muy robusto, con la tasa de desempleo en minimos histdricos (3,5%), aunque la desaceleracidn
econdmica se puede percibir ya en el ritmo de creacidon de empleo, que en esta segunda mitad de afio
esta promediando 157.000 nuevos empleos (223.000 en 2018).

e Por su parte, las presiones inflacionistas se mantienen contenidas. En la Ultima reunidn, los miembros
de la Fed se mostraron preocupados por los bajos registros de la inflacién subyacente del PCE (su
indicador de precios preferido) y el descenso de las expectativas de inflacion. No obstante, la inflacidén
subyacente del IPC se situd en septiembre en el 2,4%, lo que sugiere que las presiones inflacionistas
podrian recuperar algo de vigor préximamente.

1 Eventos que suelen ocurrir trimestralmente y que presionan al alza los tipos interbancarios.
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Mensajes recientes de la Fed

e La divisién entre los miembros de la Fed palpable en su ultima reunién (tanto en el comunicado oficial
—3 de los 10 miembros no apoyaron la decisién de bajar los tipos—, como en el dot plot y en las actas)
continué presente en el periodo entre reuniones. En sus distintas intervenciones publicas los
miembros han continuado abogando por visiones divergentes sobre la actual situacion econdmica y las
acciones que la Fed debe tomar.

e Mientras que algunos presidentes de las Reservas Federales regionales sugieren que todavia es
necesario ofrecer estimulos monetarios adicionales (sobre todo James Bullard y Neel Kashkari),
aquellos que votaron a favor de mantener los tipos de interés constantes en la ultima reunion (Eric S.
Rosengren y Esther L. George) contindian argumentando que reducir mas los tipos de interés en un
contexto en el que no hay recesién puede favorecer una toma de decisiones mas arriesgada y crear
desequilibrios financieros.

e Por su parte, los miembros de la Fed en Washington se han mostrado mas cautos a la hora de hablar
sobre la futura evoluciéon de los tipos de interés. Aunque contindan valorando positivamente la
coyuntura econdmica de EE. UU., consideran que las incertidumbres sobre los conflictos geopoliticos
globales es significativa y puede tener efectos adversos sobre la economia. Asimismo, reiteran que la
Fed actuarad “debidamente para mantener la fase expansiva”, una frase que suele estar asociada con
futuras bajadas de tipos de interés.

Perspectivas de la Fed a medio plazo

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

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

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

o Lainflacion subyacente que sigue la Fed se situa por debajo del objetivo del 2%, mientras que la
general se ha moderado arrastrada, principalmente, por la caida del componente energético.
Asimismo, las expectativas de inflacidn 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 desaceleracidon prevista
tendria sobre el mercado laboral y la inflacion. Ademads, 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 mas 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 sefal 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 dejar de estimular la economia o, incluso, endurecer su politica monetaria.
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EE. UU.: rentabilidades de la deuda publica
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EE. UU.: tipos de interés oficiales e interbancario
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Composicion del balance de la Reserva Federal
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Indicadores de condiciones economicas

EE. UU.: indices de sentimiento empresarial EE. UU.: crecimiento del PIB real
(indice) 6%
5%
Zona expansiv; 4%
3%
2%
1%
0%
50 7 v v v
' \ \
48 -1%
Zona contractiva
46 -2%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= |SM manufacturero = |SM Servicios B Variacion interanual  ===Var. Intertrimestral anualizada
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
EE. UU.: inflaciény salarios EE. UU.: expectativas de inflaciona 5 aflos dentro de 5 afios
Variaciéninteranual (%) 3.00%
35 3.5
2.75%
3.0 28
2.50%
25 2.2
2.25%
2.0 15
2.00%
15 0.8
1.75%
1.0 0.2
1.50%
0.5 03 4 25%
'C"(”” ,,v 9,\5’@”@,@,@«\;\(\”%?%99:@'@ -
é\z&,ﬁ ‘_)QQ (Q ‘_)QQ & Qeo & "OQ QQQ&ﬁ\ Q &,5\ "Q’Q'z‘(\@&ﬁ\ ,’OQ. 1.00% — I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
NN \d » © o ’\ A ’\ D O O O
~——inflacién subyacente ——PCE subyacente ARl "’ g "’ "’z ° N BRI SR
< 0*,,«9 S *‘,QQ 'b*‘,e?o QIS 'b‘\ KN
—— Crecimiento salarios —inflacién general (esc. dcha.) e 2R CETEETE T F T E TS
Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de la Reserva Federal.
.. . . 1,2,
FOMC: previsiones economicas (Septiembre 2019) ?
(%) 2019 2020 2021 2020 Largo plazo
Crecimiento PIB 2,2(2,1) 2,0(2,0) 1,9(1,8) 18 1,9(1,9)
Tasa desempleo 3,7(3,6) 3,7(3,7) 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(1,9) 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 las variables, 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.
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