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Mercados financieros - La Fed, a por un recorte sin visibilidad completa

Reunion del 28 y 29 de octubre de 2025: {qué esperamos?

e Anticipamos que la Reserva Federal bajara los tipos de interés nuevamente en 25 p. b., y situara el tipo
fed funds en el rango de 3,75%-4,00%. Es una decision ampliamente descontada por los mercados
financieros (con una probabilidad cotizada por encima del 95%) y anticipada por el consenso de
analistas, pero que tendra varios matices:

o En primer lugar, la Fed encara esta reunion con visibilidad reducida sobre la evolucion del
contexto macroecondmico. El cierre del Gobierno, ya en su quinta semana, ha impedido la
publicacidn de estadisticas oficiales. La mas crucial para la Fed es el reporte de empleo del mes
de octubre, pero tampoco cuenta con datos de gasto, precios de importaciones, ni el PCE. Si
cuenta con el IPC de septiembre, publicado el pasado viernes de manera excepcional a pesar del
cierre para permitir el ajuste anual de pagos de la Seguridad Social.

o Ensegundo lugar, porque los riesgos a los dos mandatos de la Fed, maximo empleo y estabilidad
de precios, requieren diferentes tratamientos. Una inflacion que se mantiene por encima del
objetivo, con el riesgo de fondo de un repunte de precios por los aranceles, llaman a una politica
monetaria restrictiva. Pero el enfriamiento del mercado de trabajo, con los riesgos sesgados a la
baja, llaman a una distension de los tipos de interés.

e No obstante, la Fed superard estos dilemas, al menos a corto plazo:

o Sibien no cuenta con estadisticas oficiales del mercado laboral, los datos de encuestas privadas,
como las ndminas de ADP, los componentes de empleo de los PMI e ISM y la evidencia anecddtica
del Beige Book sefialan una continuidad en las condiciones del empleo que observé la Fed en
septiembre, cuando la atonia de un mercado laboral poco dindmico la llevd a bajar los tipos de
interés. Es decir, que el incentivo para bajar los tipos no ha desaparecido.

o La Fed ya mostrd en septiembre un cambio en su sensibilidad al equilibrio de riesgos, sefialando
una mayor preocupacion por el enfriamiento del empleo, y con un escenario base para los
precios a partir del cual estima que el efecto inflacionario de los aranceles sera Unico y transitorio
sin causar efectos de segunda ronda. El ultimo dato de inflacidn, que mostré una moderacion
tanto de la general como de la nucleo y unos precios de bienes que se mantienen contenidos,
apoya la tesis de la Fed de que el foco debe girar en torno al empleo.

e Asi, la Fed probablemente volvera a caracterizar el recorte de octubre como una estrategia de manejo
de riesgos. Este camino de distension de tipos no implica llevar la politica monetaria a una postura
acomodaticia, pero si avanzar hacia unos tipos en niveles neutrales.

e En esta reunidon no habra actualizacion de proyecciones de tipos (dot plot) ni del cuadro macro. Pero, si
esperamos que Powell anuncie una posible fecha, o al menos una idea general de tiempo, para
finalizar el programa de reduccién del balance de la Reserva Federal. En un discurso reciente, el
presidente de la Fed ya sugiriéd que ese momento llegaria en los préximos meses, y posiblemente ofrezca
mas detalles esta semana. Recordemos que, en 2022, los activos del balance de la Fed alcanzaron casi
el 35% del PIB y, a fecha de hoy, suponen un 22%.}

! Para mds informacidn sobre el programa de reduccién del balance, véase el Focus: ¢Qué implica que la Fed
desacelere la reduccién de su balance? en el IM06/2024.
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Condiciones econdmicas y financieras

e Un 3T dinamico que evidencia el conflicto entre los datos de actividad y de mercado laboral

o Los datos de actividad con que contdbamos antes del cierre de Gobierno sugieren un ritmo de
crecimiento dindmico en el 3T tras los vaivenes del sector exterior en la primera mitad del afio. El
crecimiento de las ventas minoristas y los datos de inversidon apuntan a una demanda interna sdlida,
con un consumo que crece apoyado por tasas de ahorro y un efecto riqueza por la revalorizacion
de los mercados financieros, y una inversion espoleada por el boom de la IA. Los nowcasts de la Fed
apuntan a un crecimiento del PIB del 0,6%-0,9% intertrimestral en el 3T.

o Por otro lado, los datos disponibles del mercado laboral sugieren una actividad que mas bien se
modera. La creacidén de empleo se desaceleré hasta 51.000 nuevos empleos mensuales en el
promedio de julio y agosto (vs. 127.000 en el promedio de los 12 meses anteriores). La encuesta de
ADP mostrd que, en septiembre, las ndminas privadas se contrajeron en 32.000. Y, si en parte el
enfriamiento responde a una menor oferta de empleo debido a las restricciones migratorias, el
repunte de la tasa de paro y la caida de la ratio de vacantes por desempleado sugieren que detras
de los datos si hay una ralentizacion de la demanda de trabajo. No es, por ahora, un enfriamiento
abrupto, pero si lo suficiente como para incentivar a la Fed a actuar.

e Los datos recientes de inflacién son mas alentadores, pero no lo suficiente como para cantar victoria

o Lainflacién IPC repuntd en septiembre hasta el 3,0% y la nucleo se estancé en el 3,1%. El desglose
por componentes mostré que el repunte se debid al componente volatil de la energia, mientras
que la inflacién de servicios y alimentos aflojo, y la de bienes (donde se evidencia el efecto de los
aranceles), se estancé en el 1,5% —niveles por ahora moderados y que no reflejan un repunte
sustancial-. No obstante, la inflacidn se mantiene todavia por encima del 2% y las presiones al alza
no han desaparecido.

o Mientras, las expectativas de inflacidn a largo plazo siguen relativamente ancladas (alrededor del
2,5% a 5 afios y del 2,4% a 10 afios). A la vez, las de corto plazo, que habian repuntado a principios
de afio, parecen haberse estabilizado alrededor del 3,0% (a 1 afio vista) en el Ultimo mes.

e Los mercados financieros confian en que la Fed seguira bajando tipos

o Desde la reunién de septiembre, los mercados de futuros han estado descontando una senda de
distensidon monetaria que se extiende hasta el 3T del afio que viene y deja el tipo fed funds en el
rango 2,75%-3,00% (es decir, cinco recortes mas, contando el de octubre). Los tipos de interés
soberanos han estado relativamente estables a lo largo de octubre, con el treasury a 2 afios
oscilando entre el 3,45% y el 3,59% y el a 10 afios entre el 4,0% y el 4,15%. Las bolsas
estadounidenses se apuntan una ganancia del 1,20% en el mes; 15,5% acumulado en el afio), y el
ddlar cotiza alrededor de 1,16 en su cruce con el euro.

o Cabe destacar un pequeio episodio de volatilidad en los mercados tras la quiebra de dos empresas
(Tricolor y First Brands) que llevé a grandes bancos como JPM, Jeffries y UBS, y a bancos regionales
mas pequeiios (Zions Bancorp y Western Alliance), a reportar pérdidas asociadas a préstamos a
ambas empresas. Ello desperté dudas sobre la calidad crediticia del mercado de deuda
estadounidense. El episodio fue contenido y menor, pero sin duda revela que las fragilidades y los
riesgos se mantienen latentes.

Mensajes recientes de la Fed

e Powell ha reforzado la expectativa de un recorte de tipos en octubre, remarcando que «los riesgos a la
baja del empleo parecen haber aumentado» y que el aumento de precios no refleja «presiones
inflacionistas amplias» sino mas bien un efecto de aranceles, de manera que la sensibilidad al equilibrio
de riesgos ha cambiado. La mayoria de los miembros del FOMC se han hecho eco del mensaje de Powell,
y han apuntado a pareceres como el de Collins, quien declaré que «parece prudente normalizar la
politica monetaria algo mas este afio» para apoyar al mercado laboral.

e Mientras parece haber consenso para octubre (aunque probablemente el nuevo gobernador Stephen
Miran vote por una bajada mayor, de 50 p. b.), las opiniones divergen para proximas reuniones. El dot
plot de septiembre ya mostré la divisién dentro del FOMC, con un grupo (que representa casi la mitad
de los votantes) todavia cauteloso ante los riesgos de inflacién.
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Perspectivas a medio plazo de la Fed

Anticipamos que la Fed bajara tipos nuevamente en diciembre y dos veces mas el afio que viene, una
visién que descuenta una Fed algo menos acomodaticia que los mercados financieros. Sin embargo, el
camino de la politica monetaria dependerd de cémo converjan las condiciones del mercado laboral

con las de la actividad e inflacidn a partir de los proximos meses.

Indicadores de condiciones econdmicas

EE. UU.: indices de sentimiento empresarial
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~—Crecimiento salarios (esc. dcha.)

EE. UU.: crecimiento del PIB real
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Indicadores de condiciones financieras
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