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Mercados financieros - La Fed en el incierto tramo final del ciclo de subidas de tipos

Reunién del 19 y 20 de septiembre de 2023: qué esperamos

e Enlareunidn de la semana que viene, pensamos que la Reserva Federal mantendra los tipos de interés
en el intervalo 5,25%-5,50%. Esta decisidn seria coherente con la intencidn explicada en junio de
moderar el ritmo de subidas de los tipos de interés (siendo ahora con subidas de 25 p. b. en reuniones
alternas) y con no descartar alguna subida mas de tipos en lo que resta de afio. Y es que la inflacién en
EE. UU. lleva ya diversos meses moderandose, pese al reciente repunte provocado por el componente
energético; la actividad econdmica ofrece sefales de desaceleracidn, y el mercado laboral esta
normalizdndose, lo que en conjunto deberia animar a la Fed a dejar de subir los tipos de interés mas
pronto que tarde.

e Con todo, mds alla de si habra o no una subida de tipos adicional en lo que queda de afo, todo apunta
a que Jerome Powell seguird sefialando que la politica monetaria deberd mantenerse restrictiva por
bastante tiempo (high for longer) y querra alejar la expectativa en el tiempo del primer recorte de los
tipos de interés (actualmente ubicada por los mercados financieros en verano de 2024). A esta
comunicacion puede ayudar la revision del dot plot y del resto de indicadores del cuadro
macroecondmico, que seguramente mostrara una mejoria en la previsién de crecimiento del PIB en
2023.

Condiciones econdmicas

e La actividad econdmica en EE. UU. se estd desacelerando muy paulatinamente. Por un lado, los PMI
muestran debilidad, con el indice del sector servicios, que resistia mejor que el de manufacturas, que
cayd en agosto casi 2 puntos hasta los 50,5 y dejo el indice compuesto flirteando con la zona contractiva
(50,2 puntos). Sin embargo, otros indicadores como las ventas minoristas resistieron bien en verano,
con aumentos intermensuales de 0,5% y 0,6% en julio y agosto, respectivamente. Asimismo, el sector
inmobiliario esta ofreciendo algunas leves sefiales de recuperacion, tras diversos trimestres en
contraccion. Todo ello hace pensar que el dato de PIB del 3T podria ser mejor de lo esperado hace unos
meses. De hecho, los Nowcastings de la Reserva Federal de Atlanta y de Nueva York estiman,
respectivamente, que el PIB podria crecer un 5,6% y un 2,3% intertrimestral anualizado.

e Porsu parte, el mercado laboral sigue normalizandose tras haber estado muy tensionado desde mitades
de 2021. La tasa de desempleo aumentd en agosto del 3,5% hasta el 3,8%, la ratio de vacantes de empleo
por desempleado ha descendido desde 2 a 1,4 y la creacién de empleo promedio en los ultimos tres
meses es de 150.000 trabajadores, lejos de los 400.000 promediados en 2022. Ademas, otra sefal de
que el mercado laboral estaria moderdndose es el hecho de que el sector que estd generando mas
empleo en los uUltimos meses es el de la salud y la educacidn que, a priori, no es especialmente indicativo
del dinamismo de una economia (como si podrian ser, por ejemplo, el de la construcciéon o la
restauracién).!

e En este contexto, prosigue la moderacién de las presiones inflacionistas, aunque el aumento de los
precios energéticos podria poner esta dinamica en entredicho. En agosto, la inflacion aumenté 0,5 p. p.
hasta el 3,7% debido a un incremento intermensual desestacionalizado de la energia del 5,6%. Sin
embargo, el resto de los productos y servicios del indice contindan mostrando unas dindmicas
desinflacionistas que tienen visos de continuar en los siguientes meses. Por ejemplo, la inflacidn del
componente shelter (que recoge el precio de la vivienda), que pesa mas de un 40% de la cesta nucleo,
sigue moderandose y el Ultimo dato nos mostré un aumento intermensual del 0,3% (llegd a estar en
+0,8%). Prevemos que durante la segunda mitad de 2024 la inflacién, tanto general como nucleo, podria
situarse ya por debajo del 2%.

! Mientras que el sector de la salud y la educacién ocupan conjuntamente el 16% de la fuerza laboral de EE. UU.,
en julio y agosto representaron mas del 50% de la creacién de empleo (ajustada estacionalmente).
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Mensajes recientes de la Fed

e Desde la reuniéon que la Reserva Federal celebré en julio, sus miembros han mostrado en sus
declaraciones distintas posturas con respecto al camino que deben seguir los tipos de interés en
adelante. Algunos pocos han abogado por subirlos en la reunién de la semana que viene e incluso mas
alld (como Michelle W. Bowman), otros por finalizar el ciclo de subidas (como Patrick Harker de la Fed
de Filadelfia) y, por ultimo, hay una buena parte que se han mostrado muy escépticos y simplemente
repitieron el mantra de dependencia de los datos (como el presidente Jerome Powell).

e Como es habitual, en agosto se celebré el congreso en Jackson Hole, donde los presidentes de distintos
bancos centrales se relinen para discutir las perspectivas de la politica monetaria. Este afio, los discursos
dedicaron bastante tiempo a hablar sobre el tipo de interés neutral, aquel nivel teérico de los tipos de
interés que ni estimula ni contrae la economia (o que equilibra la demanda de inversién con la del
ahorro). Sin embargo, no se extrajeron muchas conclusiones relevantes respecto a las futuras decisiones
de la Fed, pues se trata de un tipo de interés tedrico sobre el cual, como recordd Powell, existe siempre
mucha incertidumbre. Destacé, eso si, que John Williams, de la Reserva Federal de Nueva York y cuyo
trabajo académico ha estado muy centrado en el estudio de este ambito, comentase que no habia
evidencia de que el tipo de interés neutral hubiese cambiado mucho desde antes de la pandemia.

Perspectivas de la Fed a medio plazo

e Pensamos que la Fed se encuentra en el tramo final del ciclo de subidas de tipos y, mas alla de si
mantendra los tipos de interés en su nivel actual o si todavia realizard una o dos subidas mas, el escenario
mas probable es que mantendra una politica monetaria restrictiva por bastante tiempo: no prevemos
que, en ausencia de nuevos shocks, la Fed sitle los tipos de interés por debajo del 3%, un nivel que
podria ser considerado como neutral, hasta al menos 2025.

e En la balanza de riesgos, si se produjese un enfriamiento de la actividad econdmica mas brusco de lo
esperado, la Fed podria iniciar los recortes en los tipos de interés a un ritmo mas agresivo y frenar el
proceso de reduccion del balance. Por otro lado, si la desinflacién fuese mas gradual de lo previsto, la
Fed podria retrasar el inicio de las bajadas o incluso subir los tipos de interés hasta la zona del 6%.

Ricard Murillo Gili, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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EE. UU.: rentabilidades de la deuda publica
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EE. UU.: tipos de interés oficiales e interbancario
6,00%
5,50%
5,00%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

sep.-22 nov.-22 ene.-23  mar.-23

may.-23 jul.-23

Federal funds target range — Reverse repo rate
e |OER ——— Fed Funds (effective)
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

sep.-23

Composicion del balance de la Reserva Federal

(En billones de ddlares)
10

eo O B N W &~ U1 O N 0 o
%

B Treasuries B MBS ¥ Deuda de agencias M Otros

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

EE.UU.: indice de Condiciones Financieras de la Fed de Chicago
4,0

3,5

30 Entorno financiero
’ mas acomodaticio

2,5

2,0
15
1,0
0,5

-1,5

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

0,0
-0,5
1,0

—ICF —ICF ajustado
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

15/09/2023


http://www.caixabankresearch.com/

TK CaixaBank Nota Breve - Mercados financieros
Research Observatorio Bancos Centrales - Reserva Federal

Indicadores de condiciones econdmicas

EE. UU.: indices de sentimiento empresarial EE. UU.: crecimiento del PIB real
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EE. UU.: inflacién y salarios EE. UU.: expectativas de inflacién a 5 afios dentro de 5 afios
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Previsiones de junio 2023 2024 2025 Largo plazo
Crecimiento del PIB 1,0 (0,4) 1,1(1,2) 1,8 (1,9) 1,8 (1,8)
Tasa de desempleo 4,1 (4,5) 4,5 (4,6) 4,5 (4,6) 4,0 (4,0)
Inflacién general 3,2 (3,3) 2,5 (2,5) 2,1(2,1) 2,0(2,0)
Inflacion subyacente 3,9 (3,6) 2,6 (2,6) 2,2(2,1) -
Tipo de interés oficial 5,6 (5,1) 4,6 (4,3) 3,4 (3,1) 2,5(2,5)

Notas: Entre paréntesis, previsiones a junio de 2023. PIB e inflacion son variaciones interanuales respecto al
4T. Inflacion se refiere a la PCE. La tasa de desempleo corresponde al promedio del 4T.
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