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Por tercera vez en lo que llevamos de afio, la Fed redujo hace unos dias en 25 p.b. el rango objetivo del tipo de
interés de los fondos federales, que se encuentra ahora entre 1,5% y 1,75%. De acuerdo al comunicado, las
perspectivas de los miembros del comité que decide la politica monetaria (el FOMC por sus siglas en inglés) se
mantienen en lo que se refiere a la evaluacién de los datos mas recientes del mercado laboral o de la inflacion,
aunque hay un cambio menor en lo que respecta a la valoracion del comportamiento de la inversion y de las
exportaciones fijas en activos empresariales, que han pasado de considerarse «debilitadas» a «aldn débiles». En
contraste, el cambio mas resefiable del comunicado es el de la valoracién de las expectativas futuras, consistente
con la finalizacion del periodo de rebajas preventivas de tipos de interés a mitad de ciclo. Asi, si en el pasado se
hablé de la necesidad de «mantener la expansiony y de que “se tomaran las medidas oportunas”, coherente con
los recortes realizados, ahora se dice que se evaluard «la tendencia adecuada del rango objetivo del tipo de
interés de los fondos federales», lo que sefiala cautela antes de los préximos movimientos.

Aunque el comunicado pudiera no haber disipado las dudas acerca de recortes de tipos adicionales en 2019, tanto
la rueda de prensa como la sesién de preguntas y respuestas reforzaron la percepcién de que el FOMC hara una
pausa tras esta Ultima decision. El discurso de Jerome Powell, presidente de la Fed, transmitié una valoracién muy
positiva del contexto global y una mejora de la evaluacion de riesgos del comité. Asi, sugirié que la postura actual
en politica monetaria «seguiria siendo apropiada» si los datos siguen siendo consistentes con el diagnostico -mas
positivo- sobre la situacién actual de la economia. Lo Unico que podria motivar un cambio en la politica monetaria
vigente en estos momentos seria «una reevaluacion significativa de las perspectivas» por parte del comité, un
mensaje en el que hizo hincapié el presidente de la Fed en varias ocasiones.

Con todo ello, dada la comunicacién de la Fed y nuestras perspectivas sobre el escenario econémico, creemos
que se puede descartar un nuevo recorte de tipos de interés en diciembre. La menor probabilidad de ocurrencia de
un brexit sin acuerdo y las mejores perspectivas de acuerdo comercial entre EE.UU. y China se mencionaron
como sintomas de la mejora del balance de riesgos que afronta el escenario econémico de EE.UU. Por otro lado,
aunque es dificil determinar qué eventos podrian llevar a una reevaluacion “significativa” de las perspectivas de la
Fed, no parece que dentro de ese criterio se encuentren movimientos de volatilidad en los mercados por el énfasis
dado a la mejora del balance de riesgos.

Relacionado con la volatilidad de los mercados, tras los inesperados repuntes de los tipos de interés en el
mercado de repos en septiembre, probablemente la Fed continuara buscando alternativas a la compra directa de
bonos de los bancos a través de cambios en los requisitos de liquidez y de capital a la banca, gestionando la
normativa vigente. Todo con tal de reforzar el mensaje de que no se trata de un tono més expansivo de la politica
monetaria, sino de ajustes técnicos en la gestién de la liquidez en el sistema.

En resumen, a juzgar por el resultado de la reunién de octubre, es muy improbable que la Fed vuelva a reducir los
tipos en diciembre. Seguira el precedente de ajuste de mitad de ciclo de la era de Alan Greenspan, consistente en
realizar tres recortes preventivos y, a continuacion, una pausa, esperar y ver. Dicho esto, aunque la incertidumbre
global se ha reducido, no lo ha hecho lo suficiente en un panorama en el que muchas economias desarrolladas y
emergentes han acumulado vulnerabilidades y tienen un margen limitado de maniobra de politica econémica. Asi,
seria posible que la Fed retome los recortes de tipos en 2020, pero para eso deberia darse un escenario de
recesion en EE.UU., con la consiguiente vuelta de los tipos de los fondos federales hacia el limite del 0%.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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