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Mercados financieros - La Fed ante su escenario deseado: soft landing y desinflacion

Reunién del 13 y 14 de diciembre de 2023: qué esperamos

e Enlareunién de la semana que viene, pensamos que la Reserva Federal mantendrd, por tercera reunion
consecutiva, los tipos de interés en el intervalo 5,25%-5,50%. Tanto en su ultima reunién como en otras
intervenciones publicas, la mayoria de los miembros del FOMC apuntan a que la politica monetaria debe
mantenerse restrictiva para asegurar el retorno de la inflacién al objetivo del 2%. Ademas, aunque no
descartan nuevas subidas en los tipos de interés oficiales en caso de que el proceso de retorno al 2% sea
poco visible o mas gradual de lo esperado, han reconocido igualmente el progreso realizado y que los
riesgos asociados a futuras decisiones de tipos de interés (subirlos demasiado, o demasiado poco) estan
ahora mas equilibrados.

e Con todo, nuestra expectativa es que, en ausencia de nuevos shocks, la inflacién siga descendiendo y
alcance el 2% en la segunda mitad de 2024, de la mano de un enfriamiento de la actividad econémica y
el mercado laboral asi como de unas mayores dinamicas desinflacionistas en los precios de los alquileres
(shelter, con un peso de mas del 30% de la cesta de consumo). De ser asi, pensamos no solo que la Fed
podria no subir mds los tipos de interés, sino que los empezara a recortar ya a mitad de afio. De hecho,
también es esta la visidn de los mercados financieros que con un 56% de probabilidad ven una bajada
de tipos en la reunién de marzo (72% en mayo) y descuentan un total de cinco bajadas hasta el 4,00%-
4,25% en diciembre de 2024.

e Lareunién de la semana que viene sera importante también para observar cémo la Fed revisa su cuadro
macroecondmico, donde es probable que confirme que su expectativa de soft landing, otrora
considerada excesivamente optimista, se puede cumplir. Especial atencion se pondra también sobre el
dot plot, donde es probable que se siga observando una gran dispersion en el nimero de bajadas de
tipos que estiman los miembros del FOMC que se observardn en 2024 y 2025.

Condiciones econémicas y financieras

e La actividad econdmica en EE. UU. se estd desacelerando, aunque desde unos ritmos de crecimiento
inusualmente elevados en un entorno de politica monetaria restrictiva. En el 3T, el PIB crecié un notable
1,3% intertrimestral (5,2% anualizado), apoyado sobre todo en la fortaleza del consumo privado y
publico, y favorecido por un menor lastre de la inversion residencial. En el 4T, como es normal, se espera
que el crecimiento del PIB sea menor y los Nowcasting de la Reserva Federal de Atlanta y la de Nueva
York esperan un crecimiento del PIB ligeramente superior al 2% intertrimestral anualizado,
respectivamente. Diversos indicadores de confianza de hogares (como el Conference Board Consumer
Confidence) y de empresas (como los PMI e ISM) dan muestras de este arranque del 4T mas apatico.

e Asimismo, el mercado laboral sigue normalizandose. Si bien la creacién de empleo mensual continta a
ritmos sélidos (+150.000 en octubre), esta se encuentra por debajo del promedio de 2022 (399.000) y al
habitual antes de la pandemia (190.000). La tasa de paro sigue en niveles muy bajos (3,9% en octubre)
pero algunas décimas por encima de los minimos observados este afo (3,4%), mientras que la ratio de
vacantes de trabajo por persona desempleada sigue moderandose y estd ahora en el 1,5, alejandose del
2 alcanzado en 2022.

e Llainflacién, por su parte, sigue descendiendo hacia el objetivo del 2%, si bien lo hace a un ritmo gradual:
en octubre, el indice general fue un 3,2% superior al de hace un afio (3,7% en septiembre), mientras que
el subyacente lo fue un 4,0% (4,1% en el mes anterior). De cara a los préximos meses, pensamos que la
marcada desinflacién del componente shelter deberia arrastrar al conjunto de la inflacién a la baja,* asi
como la moderacion del resto de la cesta, gracias a la desaceleracién que prevemos de la actividad
econdmicay a la normalizacién de los crecimientos salariales.

e En este contexto, los mercados financieros han centrado su atencidén en las Ultimas semanas en el
eventual pivote, y su contemporizacién, de la politica de la Reserva Federal sobre los tipos de interés
oficiales. Si antes de la reunién de noviembre de la Fed se esperaba con un 30% de probabilidad una
subida adicional antes de enero, ahora esta esta completamente descartada. Ademas, se espera que se

! véase «La importancia de los alquileres en la inflacién de EE. UU.» en el IM09/2023.
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inicien los recortes en los tipos de interés en la primera mitad de afio (con un 56% de probabilidad en
marzo y un 72% en mayo). Esto ha llevado a la rentabilidad de la deuda soberana estadounidense a
deshacer la subida observada desde principios de septiembre (que llevé el tipo a 10 afios a fluctuar en
torno al 5%) y a los indices bursatiles a registrar avances proximos al 10% en el conjunto de octubre,
apoyados también por una campana de resultados empresariales del 3T relativamente positiva.

Mensajes recientes de la Fed

e Los miembros de la Reserva Federal han dedicado buena parte de sus ultimos discursos a tratar de alejar
las expectativas de recortes de tipos de interés, aunque sin dejar de reconocer el endurecimiento
monetario ya realizado, y un balance de riesgos mds equilibrado.

e Ante unas cifras de crecimiento econdmico tan dindmicas como las actuales y con una inflacién que,
pese a descender, sigue lejos del objetivo del 2%, los miembros del FOMC se muestran cautelosos sobre
los siguientes pasos que debe seguir la politica monetaria, sin descartar categdricamente subidas
adicionales de los tipos de interés oficiales, pero reconociendo que solo serian necesarias si la senda de
desinflacidn de los ultimos meses se truncase.

e Por otro lado, algunos miembros como Michelle Bowman (gobernadora de la Reserva Federal en
Washington) si han declarado que su estimacién es que todavia serdn necesarios mds incrementos en
las siguientes reuniones para asegurar un pronto retorno de la inflacién al 2%.

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 el escenario mas
probable es que mantenga una politica monetaria restrictiva por bastante tiempo: no prevemos que, en
ausencia de nuevos shocks, la Fed situe 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 econémica 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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Indicadores de condiciones econdmicas

EE. UU.: indices de sentimiento empresarial
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EE. UU.: inflacidn y salarios
Variacion interanual (%)
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EE. UU.: expectativas de inflacion a 5 afios dentro de 5 afios
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Previsiones del FOMC en
N 2023 2024 2025 2026 Largo plazo
septiembre
Crecimiento del PIB 2,1(1,0) 1,5 (1,1) 1,8 (1,8) 1,8 1,8 (1,8)
Tasa de desempleo 3,8 (4,1) 4,1 (4,5) 4,1 (4,5) 4,0 4,0 (4,0)
Inflacion general 3,3(3,2) 2,5(2,5) 2,2(2,1) 2,0 2,0(2,0)
Inflacion subyacente 3,7 (3,9) 2,6 (2,6) 2,3(2,2) 2,0 -
Tipo de interés oficial 5,6 (5,6) 5,1 (4,6) 3,9 (3,4) 2,9 2,5(2,5)

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