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Nota Breve 30/10/2025
Mercados financieros - La Fed baja tipos y anticipa cautela para las préximas
reuniones

Puntos clave

e Sin sorpresas, y en una decision ampliamente descontada por los mercados financieros, la Reserva
Federal bajo el tipo fed funds en 25 p. b. al rango 3,75%-4,00%. Es el segundo recorte del afio y deja los
tipos de interés 150 p. b. por debajo de los maximos alcanzados en 2023.

e La decisidn se justifico, al igual que el recorte de septiembre, como una «gestion de riesgos» ante un
cambio en el equilibrio de riesgos de los dos mandatos de la Fed. Los riesgos a la baja en el mercado
laboral han aumentado y todos los indicadores sugieren que el enfriamiento gradual de las condiciones
del empleo ha continuado en las ultimas semanas. Asi, el contexto no ha cambiado materialmente desde
la ultima reunidén vy, por lo tanto, la Fed volvié a considerar necesario un recorte y avanzar hacia niveles
neutrales para dar soporte a la demanda y al empleo.

e La reduccidn de tipos en 25 p. b. tuvo dos disidentes: Stephen Miran nuevamente favorecié un recorte
mayor, de 50 p. b., y el presidente de la Fed de Kansas votd por no bajar los tipos. Esta visién tan
diferente de la senda de tipos evidencia las divisiones dentro del FOMC que ya conocimos en las
proyecciones de septiembre y que, como anuncid Powell explicitamente ayer, impiden un consenso para
la préxima reunion de diciembre. En concreto, Powell remarcé que en las discusiones sobre la decision
de diciembre hubo «opiniones muy divergentes», de manera que una nueva bajada «no estd
garantizada», de hecho, estd «lejos» de serlo. Rara vez Powell es tan explicito en su orientacion futura
(forward guidance).

e la cautela sobre una bajada en diciembre se basa en dos razones principales:

e Unaes la ausencia de estadisticas oficiales por el cierre del Gobierno. Si bien Powell reconocioé que
los datos alternativos, principalmente encuestas, permiten tener una fotografia amplia sobre el
contexto econdmico, compard tomar una decision sin datos oficiales como conducir en la niebla:
sin total visibilidad, tiene sentido bajar la velocidad.

e Otra razdn es la tensién entre los mandatos de empleo e inflacién. Powell remarcd que en este
tipo de situaciones cabe esperar previsiones diferentes entre los miembros del comité sobre la
evolucidn de la economia. Esa diferencia en previsiones lleva a disconformidades en los niveles
adecuados para los tipos de interés. Asi, una visidn estd mds inclinada hacia la idea de que los tipos
ya estan cerca de la zona neutral y los datos positivos de consumo e inversidn justifican hacer una
pausa y revaluar los riesgos para el mercado laboral. Otra visidon es que el mercado de trabajo
tiende a enviar mejores sefiales sobre la evolucién de la actividad que el consumo vy, por lo tanto,
como envia una sefial algo mas pesimista, tiene sentido seguir llevando los tipos fuera de territorio
restrictivo.

e En cualquier caso, el mensaje de Powell de cara a diciembre fue claro, y la sensacidon es que, a partir de
ahora, las proximas bajadas no estdn tan claras como hace un mes.

e Por ultimo, la Fed anuncié el fin de su programa de reduccién del balance (QT) a partir del 1 de
diciembre. El plan siempre fue parar el QT cuando las reservas estuvieran «algo por encima» del nivel
que la Fed considera como «amplias», y en las Ultimas tres semanas han aparecido diferentes sefales
gue sugieren que se ha llegado finalmente a alli. En los tres afios y medio del QT, la Fed ha reducido su
tenencia de activos en 2,2 billones de délares, lo que, en proporcién del PIB nominal, implica haber
reducido del 35% al 21%. Adicionalmente, la Fed empezard a reinvertir los valores respaldados por
hipotecas (mortgage-backed securities) que venzan en bonos del Tesoro para pasar gradualmente a un
portafolio principalmente compuesto por notas del Tesoro. Asi, también moverd la estructura del
vencimiento medio del portafolio hacia una similar a la del conjunto de treasuries en circulacion.

e Los mercados de futuros han hecho una lectura hawkish de los mensajes de la Fed. La probabilidad
cotizada de una bajada en diciembre ha caido del 92% al 65%, y el punto de llegada en 2026 ha
aumentado en 25 p. b. hasta el 3,0%-3,25%.

www.caixabankresearch.com 30/10/2025



http://www.caixabankresearch.com/

:K CaixaBank Nota Breve - Mercados financieros
Research Reserva Federal

Entorno macroeconomico

e Lavaloracién del entorno macroeconédmico fue generalmente positiva. La Fed remarcé que la actividad
se ha comportado mejor de lo anticipado a principios de afio, expandiéndose a un ritmo «moderado».
Destaco la resiliencia del consumo privado y el buen comportamiento de la inversién, especialmente en
el dmbito de la IA.

e En cuanto al mercado laboral, Powell valoré que el enfriamiento es principalmente una funcion de la
caida de la oferta, en parte por factores ciclicos que han reducido la participacién como también por
factores estructurales relacionados con las nuevas politicas migratorias. Si reconocid que la demanda se
ha enfriado también en linea con una moderacién en el ritmo de crecimiento. Pero, en general, se
mostré menos preocupado y sefialé que el hecho de que la tasa de paro se mantenga en niveles bajos
(4,3%) y que no ha habido un repunte notable en las peticiones de subsidio por desempleo «da cierta
tranquilidad».

e Respecto a la inflacidn, la Fed aplaudié el buen progreso de la inflacion de servicios, especialmente de
los relacionados con la vivienda (pesan un 35% de la cesta de consumo y habian sido hasta ahora los
mas resistentes a bajar). La Fed mantiene el escenario base de que los aranceles generaran un repunte
de precios Unico y temporal y no considera que estén generando efectos de segunda ronda por ahora.

e Finalmente, en cuanto a las condiciones financieras, la Fed no se mostré particularmente preocupada.
Ya esperaba notar las pequefias tensiones en los mercados repo a medida que se acercara el fin de la
reduccidn del balance. Destacé también que los bancos mantienen niveles de capitalizacion saludables
y que los problemas recientes de algunas compaiiias no parecen sefialar un problema sistémico. En
cuanto a las inversiones de IA, sefialé que estas no son sensibles a los tipos de interés y, por tanto, la
Fed no considera que la reducciéon de tipos pueda impulsarlas aun mds. Y, cuando Powell fue
cuestionado sobre una posible burbuja en los precios de activos relacionados con la IA, remarcé que la
mayoria de grandes compaiias que llevan a cabo las inversiones de centros de datos son compaiiias con
ganancias y modelos de negocio sdlidos, a diferencia del caso de la burbuja dotcom de los afios noventa.

Reaccion de los mercados

e Ante el tono mas cauto de Powell, los mercados han reajustado ligeramente las expectativas de recortes
de tipos. Asi, el punto de llegada descontado para 2026 sube en 25 p. b. hasta el 3,00%-3,25%, y la
probabilidad de una bajada en diciembre cae algo mas de 20 puntos, hasta el 70%. Este reajuste llevd a
un repunte de las rentabilidades de los treasuries de 10 puntos a lo largo de la curva, y a una ligera
apreciacion del ddlar. El mercado bursatil estadounidense cayé tras el anuncié de Powell, pero recuperd
terreno hacia el final de la sesién para finalmente cerrar plano y con ganancias en las grandes
tecnoldgicas.
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