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• En la reunión de la próxima semana, creemos que es muy probable que la Reserva Federal (Fed) 
avance el recorte de tipos de interés oficiales de 25 puntos básicos (p. b.) hasta el intervalo 1,50%-
1,75% que anteriormente preveíamos para diciembre.  

• 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 mayoría de los 
miembros de la Fed no han actuado para reconducir las expectativas de los mercados financieros de 
una bajada de tipos en esta reunión. Esta “inacción” sugiere que la Fed está cómoda con estas 
expectativas y posiblemente se decante por contentarlas. 

• En cualquier caso, la decisión volverá a estar marcada por la discrepancia entre los miembros del 
FOMC (Comité Federal de Mercado Abierto) sobre la futura evolución de los tipos de interés. 

• Desde la última reunión de la Fed en septiembre, en la que se redujeron los tipos de interés en  
25 p. b., el sentimiento inversor mejoró de la mano de la aparente relajación de las tensiones 
comerciales y los avances en las negociaciones en el acuerdo de brexit. Estos eventos han apoyado 
una recuperación del S&P, que se ha acercado a los máximos históricos de julio. Por su parte, el tipo de 
interés sobre el treasury a 10 años ha fluctuado con fuerza durante este periodo en un rango entre el 
1,5% y el 1,8% y la curva soberana de EE. UU. se ha desinvertido en el tramo 3 meses-10 años. 

• Esta aparente calma en los mercados financieros contrasta con las turbulencias en el mercado 
interbancario. El día 17 de septiembre hubo un repunte muy significativo de los tipos de interés en el 
mercado de repos, coincidiendo con una emisión de deuda por parte del Tesoro americano y el pago 
trimestral de impuestos corporativos,1 que se trasladó 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 dólares.  

• En este sentido, estas turbulencias pusieron de manifiesto que la estimación de la Fed sobre la 
cantidad de reservas que los bancos demandan no era del todo precisa (en parte por una distribución 
no homogénea de las reservas bancarias entre las diversas entidades financieras) y el FOMC tuvo que 
mantener una reunión no prevista el 4 de octubre. En ella decidieron que la Fed volvería a aumentar 
el tamaño de su balance a razón de 60.000 millones mensuales (al menos inicialmente) mediante la 
compra de deuda soberana de EE. UU. a corto plazo  y pondría a disposición de las entidades 
financieras diversas líneas de liquidez. Los miembros de la Fed han insistido en que esta acción es 
distinta del QE en tanto que la intención de estas compras es aumentar la liquidez bancaria y no 
reducir la prima temporal de la deuda soberana (que de hecho debería aumentar ceteris paribus). 

• En el plano estrictamente económico, los últimos indicadores de sentimiento continúan 
moderándose débiles, sobre todo en el sector manufacturero donde, desde agosto, los datos se sitúan 
en la zona contractiva (véanse los gráficos). Sin embargo, el mercado laboral continúa mostrándose 
muy robusto, con la tasa de desempleo en mínimos históricos (3,5%), aunque la desaceleración 
económica se puede percibir ya en el ritmo de creación de empleo, que en esta segunda mitad de año 
está promediando 157.000 nuevos empleos (223.000 en 2018). 

• Por su parte, las presiones inflacionistas se mantienen contenidas. En la última reunión, los miembros 
de la Fed se mostraron preocupados por los bajos registros de la inflación subyacente del PCE (su 
indicador de precios preferido) y el descenso de las expectativas de inflación. No obstante, la inflación 
subyacente del IPC se situó en septiembre en el 2,4%, lo que sugiere que las presiones inflacionistas 
podrían recuperar algo de vigor próximamente.  

 
1 Eventos que suelen ocurrir trimestralmente y que presionan al alza los tipos interbancarios. 
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• La división entre los miembros de la Fed palpable en su última reunión (tanto en el comunicado oficial 
–3 de los 10 miembros no apoyaron la decisión de bajar los tipos–, como en el dot plot y en las actas) 
continuó presente en el periodo entre reuniones. En sus distintas intervenciones públicas los 
miembros han continuado abogando por visiones divergentes sobre la actual situación económica y las 
acciones que la Fed debe tomar. 

• Mientras que algunos presidentes de las Reservas Federales regionales sugieren que todavía es 
necesario ofrecer estímulos monetarios adicionales (sobre todo James Bullard y Neel Kashkari), 
aquellos que votaron a favor de mantener los tipos de interés constantes en la última reunión (Eric S. 
Rosengren y Esther L. George) continúan argumentando que reducir más los tipos de interés en un 
contexto en el que no hay recesión puede favorecer una toma de decisiones más arriesgada y crear 
desequilibrios financieros. 

• Por su parte, los miembros de la Fed en Washington se han mostrado más cautos a la hora de hablar 
sobre la futura evolución de los tipos de interés. Aunque continúan valorando positivamente la 
coyuntura económica de EE. UU., consideran que las incertidumbres sobre los conflictos geopolíticos 
globales es significativa y puede tener efectos adversos sobre la economía. Asimismo, reiteran que la 
Fed actuará “debidamente para mantener la fase expansiva”, una frase que suele estar asociada con 
futuras bajadas de tipos de interés.  

• EE. UU. avanza en una fase madura del ciclo económico: 
o Los indicadores macroeconómicos sugieren que el crecimiento económico se está moderando y 

en los próximos trimestres se situaría por debajo del potencial (que el FOMC estima en el 1,9%). 
o El mercado laboral está en pleno empleo, con una tasa de paro en mínimos desde los últimos 50 

años y un ritmo de creación de empleo similar al que la Fed considera necesario para mantener 
el objetivo de pleno empleo a largo plazo.  

o La inflación subyacente que sigue la Fed se sitúa por debajo del objetivo del 2%, mientras que la 
general se ha moderado arrastrada, principalmente, por la caída del componente energético. 
Asimismo, las expectativas de inflación permanecen contenidas por debajo del objetivo de la 
Fed. 
 

• Creemos que la Fed reducirá los tipos de interés de forma gradual a lo largo de los próximos 
trimestres con el fin de apoyar la expansión actual y mitigar los efectos que la desaceleración prevista 
tendría sobre el mercado laboral y la inflación. Además, dado que la Fed ha empezado a reaccionar 
ante cambios en el mapa de riesgos (y no en el escenario central), es más probable que en adelante el 
banco central ofrezca estímulos monetarios adicionales en caso de que los riesgos persistan o 
aumenten. 

• Diversos escenarios alternativos podrían modificar nuestras previsiones de la evolución de los tipos de 
interés de la Fed:
o Por un lado, la Fed podría reducir tipos de forma más agresiva en caso de que las tensiones 

comerciales y geopolíticas ganen fuerza y pongan en riesgo el escenario macroeconómico. 
Además, eventuales turbulencias financieras, la debilidad de algunos países emergentes y la 
desaceleración del crecimiento global también podrían impactar negativamente sobre la 
economía de EE. UU. 

o Por otro lado, si se mantiene la robustez del mercado laboral y el aumento de más del 3% en los 
salarios se traspasa finalmente a la inflación (en una señal de que la curva de Phillips opera de 
modo no lineal) o se produce un estímulo fiscal con el mercado laboral en pleno empleo, la Fed 
podría dejar de estimular la economía o, incluso, endurecer su política monetaria. 
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AVISO SOBRE LA PUBLICACIÓN “NOTA BREVE” DE CAIXABANK 

 
Las Notas Breves son una publicación 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 
propósito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y BPI no se responsabilizan en ningún caso del uso que se 
pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI y pueden estar sujetas a 
cambios sin notificación previa. 

(%) 2019 2020 2021 2020 Largo plazo

Crecimiento PIB 2,2 (2,1) 2,0 (2,0) 1,9 (1,8) 1,8 1,9 (1,9)

Tasa desempleo 3,7 (3,6) 3,7 (3,7) 3,8 (3,8) 3,9 4,2 (4,2)

Inflación (PCE) 4 1,5 (1,5) 1,9 (1,9) 2,0 (2,0) 2,0 2,0 (2,0)

Inf. Subyacente (PCE) 1,8 (1,8) 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)

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

3. Entre paréntesis, previsiones anteriores.

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

FOMC: previsiones económicas (Septiembre 2019) 1,2,3

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

2. Todas las variables, excepto la tasa de desempleo, se expresan en variación interanual respecto al 4T de cada año.
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