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Mercados financieros - Un recorte halcdn de 25 p. b. para la Fed

Puntos clave

e Como esperabamos, la Fed recorté los tipos de interés 25 p. b. hasta el intervalo de 4,25%-4,50%, 100
p. b. por debajo del pico alcanzado en 2023. El recorte se justificd por la busqueda de equilibrio entre
ambos mandatos de la Fed, especialmente buscando evitar un mayor enfriamiento del mercado de
trabajo. A la vez, la Fed dejo sin cambios el programa de reduccién del balance.

e Elrecorte fue acompafiado por un cambio claro en el tono de la Fed hacia una posicion mas cautelosa,
sefalando una mayor paciencia de cara a seguir bajando los tipos en el futuro:

o La Fed ajustéel comunicado para sugerir que las préximas decisiones serdnsobre la «extension»
y el «timing» de futuros ajustes al FFR, y no sobre los ajustes en si. Powell afirmd que las
condiciones macroecondémicas sugieren que ya estamos en el punto, o cerca del punto, que
amerita bajar la velocidad de la relajacién monetaria.

o Eldot plot pasé de proyectar cuatro recortes en 2025 (-100 p.b.) a tan solo dos, dejando los tipos
de interés enun rangode 3,75%-4,00%, es decir, 50 p.b. por encima de lo proyectado enla reunion
de septiembre. Para 2026, el punto de llegada también se situd 50 p.b. por encima de lo
proyectado previamente, contemplando dos recortes adicionales ese afio hasta un rango de
3,25%-3,50%.

e Elcambio de tono se basd en tres pilares: una mayor expectativa de inflacidon para 2025 y 2026 (debido
a la persistencia de inflacién en los Ultimos meses y la incertidumbre alrededor de las perspectivas),
menores riesgos en el mercado laboral, y el hecho de que los tipos estan 100 p. b. mas cerca del tipo
neutral. Para la Fed, estos factores en conjunto marcan el punto de inflexién hacia una nueva etapaen
la politica monetaria, caracterizada por una mayor cautela.

e Tras el anuncio, los mercados pasaron a descontar un tipo de interés a finales de 2025 25 p. b. mas
elevado que el descontado previo ala reunién. Asi, esperantan solo un recorte hasta el nivel de 4,00%-
4,25%, seguido por uno mas en 2026 hasta el 3,75%-4,00%.

Entorno macroecondmico

e La valoracion general del escenario econdmico por parte de la Fed siguié siendo bastante positiva,
destacando la fortaleza de la demanda interna y el crecimiento de la inversién. En sus proyecciones
macroecondmicas, la Fed revisé al alza el crecimiento del PIB en 2024 (lo cual no nos sorprende, dada la
fortaleza del 3Ty unos indicadores adelantados que sugieren un crecimiento similar en el 4T) y mantuvo
su escenario central de crecimiento del PIB en 2% para los proximos afios.

e Sobre las condiciones del mercado laboral, el FOMC consideré que se mantienen sdélidas, si bien
contintdan enfridndose de manera gradualy ordenada. Powell destacé una bateria de indicadores, como
la moderacioén de la creacion de empleo (que sefialé, ademas, se encuentra ligeramente por debajo del
nivel que mantendria la tasa de paro constante)y la mayor dificultad para conseguir empleo (menor job
finding rate), como sefales de enfriamiento. Nuevamente, remarcé que la Fed busca evitar un
enfriamiento mayor, un argumento que apoyé el recorte de 25 p. b. en esta reunion. No se hicieron
cambios significativos en la tasa de paro en la actualizacidn de proyecciones econdmicas.

e Respectoa la inflacidn, la Fed revisd al alza 4 décimas la prevision de la general para 2025 (lo que
supondria un aumento de 0,1 p.p. de 2024 a 2025), citando un punto de partida mas elevado, dado los
datos de los Ultimos meses, y riesgos a los precios energéticos. También revisé 3 décimas al alza la
inflacidn nucleo, esperando asi una caida de la inflacién mas lenta de la prevista hace unos meses, lo
que justificaria un descensomas lento de los tipos de interés en 2025. La Fed prevé alcanzar el objetivo
de 2% en 2026, y en general, valord positivamente el progresototal que se ha hecho desde los picos de
2022.
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Previsiones de diciembre 2024 2025 2026 Largo plazo
Crecimiento del PIB 2,5(2,0) 2,1(2,0) 2,0 (2,0) 1,8 (1,8)

Tasa de desempleo 4,2 (4,4) 4,3 (4,4) 4,3 (4,3) 4,2 (4,2)
Inflacion general 2,4 (2,3) 2,5(2,1) 2,1(2,0) 2,0 (2,0)
Inflacion nucleo 2,8 (2,6) 2,5(2,2) 2,2 (2,0) -

Tipo de interés oficial 4,4 (4,4) 3,9 (3,4) 3,4 (2,9) 3,0(2,9)

Notas: Entre paréntesis, previsiones a septiembre de 2024. PIB e inflacién son variaciones interanuales
respecto al 4T. Inflacion se refiere al PCE. La tasa de desempleo corresponde al promedio del 4T.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

e En cuanto a los riesgos sobre sus dos mandatos, nuevamente el FOMC los valora como en equilibrio.
Presionado a responder sobre el posible impacto que tendria una politica comercial restrictiva
(aranceles propuestos por Trump), Powell insistio en que, sin claridad sobre los detalles de las posibles
politicas, es todavia temprano para valorar el impacto. Sin embargo, si aclaré que ya estan haciendo
analisis preliminares y que algunos miembros del FOMC ya han incorporado la incertidumbre y algunos
condicionantes en sus modelos de previsiones.

Politica monetaria

e La decision de bajar tipos en 25 p. b. hasta el 4,25%-4,50% no fue unanime, con un voto a favor de
mantenerlos sin cambios (Beth Hammak de la Fed de Cleveland). El dot plot reflejé que un total de cuatro
participantes proyectaban los tipos en 4,50%-4,75%, implicando que antes de la reunién tres
participantes mas no estaban del todo convencidos de bajar tipos. Powell remarcé en la rueda de prensa
que la decision fue mas refida.

e Con las proyecciones del dot plot y la inclusion de las palabras «extent and timing», la Fed sefialé que
probablemente tomara algunas pausas en 2025 a medida que busca el tipo neutral. Afirmé que necesita
mas buenos datos de inflacidn para volver a bajar los tipos.

e La Fed tampoco anuncié cambios al plan de reduccién del balance, mas si una reduccién de 5 p. b. al
overnight reverse repo rate, una decisién técnica sin implicaciones sobre la politica monetaria.

Reaccion de los mercados

e Los mercados financieros hicieron una lectura hawkish de la decisién y comunicado de la Fed. Los
mercados de futuros monetarios han pasadoa descontartan solo una bajada adicional en 2025 y otra
en 2026, implicando un punto de llegada de 3,75-4,00%. Los tipos sobre los treasuries cerraron la sesion
+11p. b.alalzaalolargode lacurva, ylas bolsas se resintieron con caidas superiores al 3%. Por su parte,
el délar se fortalecié hasta el $1,03 frente al euro.

Isabela Lara White, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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