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Reunidn de la FED y evolucion
reciente de los mercados financieros

Diciembre 2004

Antonio Merino Garcia*

Lareunion, en diciembre de 2004, de la Reserva Federal de Estados Uni-
dos (FED) ha despertado un gran interés en los mercados financieros pues
su decision de elevar el tipo de interés en 25 puntos basicos influye como
indicador complementario para prever futuros movimientos de tipos de in-
terés. En este articulo se comenta dicha reunion y la evolucion prevista de

los mercados.
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1. Introduccién

El Comité de Mercado Abierto de la Re-
serva Federal de Estados Unidos (FED)
decidié elevar en su reunion de politica
monetaria de diciembre el tipo de interés
objetivo en 25 puntos basicos desde el 2
por 100 hasta el 2,25 por 100.

Esta subida es la quinta consecutiva
desde que la autoridad monetaria decidie-
ra iniciar en junio un movimiento al alza en
los tipos interés de referencia en Estados
Unidos. La decision estaba ampliamente
descontada por el mercado que, sin em-
bargo, tiene dudas sobre si se mantendra
esta politica de subida de tipos en proxi-
mas reuniones o si, por el contrario, se
producira una pausa en el primer trimes-
tre de 2005.

Como siempre, existia gran interés por
conocer el contenido del comunicado de
prensa sobre la decision de la Reserva

* Técnico Comercial y Economista del Estado.

Federal como indicador complementario
para prever los futuros movimientos de
tipos de interés.

En el comunicado, se sefiala que el PIB
esta creciendo a un ritmo moderado, a
pesar del incremento de los precios de la
energia, y que tanto la inflacion como las
expectativas de la inflacion se mantienen
controladas. También se sefiala que la ac-
tual situacion de politica monetaria es
acomodaticia y que los cambios se haran
a un ritmo moderado.

2. Coyuntura econdémica

Esta decision de la FED ha tenido lugar
en un contexto de coyuntura econdémica
donde los datos publicados desde la reu-
nion de noviembre muestran un notable
repunte de la inflacién en octubre, un cre-
cimiento algo menor en la creacién de em-
pleoy la recuperacion en noviembre de al-
gunos indicadores de confianza que ha-

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2830
DEL 10 AL 16 DE ENERO DE 2005

L™ h
!

-"ii-'-'.q ,;:'. 1

COLABRACONES

47



.= =
o 1 L

COLABORACIONES

48

- #lCEke

ANTONIO MERINO GARCIA

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS TIPOS OFICIALES EN ESTADOS UNIDOS
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bian mostrado un deterioro en los ultimos
meses.

La inflacién general repunt6 en noviem-
bre un 0,2 por 100, situandose en el 3,6
por 100 interanual, desde el 3,2 por 100
anterior, con la inflacién subyacente expe-
rimentando también un avance de dos dé-
cimas hasta el 2,2 por 100, cuando las ex-
pectativas de Consensus Forecasts apun-
taban al 3,4 por 100 de la inflacién general
y al 2,2 por 100 de la subyacente.

La utilizacion de la capacidad instalada,
a pesar del incremento de 0,4 puntos por-
centuales en octubre, alcanzando el 77,7
por 100, se mantiene en niveles inferiores a
su media de largo plazo lo que favorece la
contencién de las presiones inflacionistas.

En el mercado de trabajo, la creaciéon
de 112.000 empleos en noviembre, por
debajo de las previsiones del mercado y la
revision a la baja del dato de octubre
hasta los 307.000 empleos ha reducido el
promedio anual de creacién de empleo
hasta los 150.000 empleos mensuales,
desde los 170.000 en los tres meses ante-

riores, enfriando en cierta manera el opti-
mismo generado tras los excepcionales
datos de octubre.

Los indicadores de confianza mejora-
ron en general durante el mes de noviem-
bre, especialmente el ISM no manufactu-
rero en lo referente al sector empresarial,
que alcanzd los 61,3 puntos (59,8 en oc-
tubre) mientras que el indicador de con-
fianza del consumidor de la Universidad
de Michigan también aumentd en noviem-
bre, situandose en los 92,8 puntos, tras
los 91,7 del mes anterior.

Por su parte, el consumo sigue mos-
trando una notable fortaleza, lo que se
manifiesta en las ventas al por menor de
noviembre, que si bien han desacelerado
su crecimiento interanual hasta el 7 por
100 desde el 8,2 por 100 anterior, han sor-
prendido al mercado (que preveia una
caida mensual en noviembre) y se han in-
crementado en un 0,1 por 100, revisando-
se ademéds al alza la de octubre hasta el
0,8 por 100.

Los datos de balanza comercial de octu-
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION Y DE LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
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Fuente: Reuters y elaboracion propia.

bre han arrojado un nuevo maximo en el
déficit comercial mensual al alcanzar los
—55.464 millones de dodlares, lo que supone
un 34 por 100 mas que en octubre de 2003.

En resumen, la coyuntura econdémica
presenta una evolucién favorable, con el
consumo manteniendo un perfil expansi-
vo, apoyado en la positiva evolucion del
empleo, y la confianza empresarial que
parece retomar su trayectoria al alza, tras
la moderacion de los precios del petrdleo
y la depreciacion del dolar que esta bene-
ficiando las exportaciones.

3. Evolucion de los mercados

3.1. Mercado monetario

En lo referente al mercado monetario,
si atendemos a la evolucion de los tipos
implicitos en los contratos de futuros so-
bre los Fed Funds, que recogen las ex-
pectativas sobre las decisiones de politica

monetaria de la Reserva Federal se ob-
serva un movimiento al alza durante los
tltimos tres meses en la curva formada
por los contratos con vencimiento en el
primer semestre de 2005. Este movimien-
to refleja la evolucion de unas expectati-
vas de tipos cada vez mayores en base a
la buena evolucion de la actividad en el
tercer trimestre y una lectura de los agen-
tes de los comunicados de la Reserva Fe-
deral hacia tipos mas altos de los descon-
tados previamente.

Asi, con el perfil actual de la curva, los
mercados descontarian casi con una pro-
babilidad del 100 por 100 una nueva subi-
da de 25 pb. en la reunion de febrero, una
nueva subida también de 25 pb., segun el
mercado, entre abril y mayo, terminando
el primer semestre de 2005 en tipos proxi-
mos al 3 por 100. Este escenario supone
un cambio notable respecto a lo desconta-
do hace tres meses, ya que situaria a los
tipos de referencia en junio de 2005 en
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GRAFICO 3
DEFICIT COMERCIAL Y TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL DEL DOLAR
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torno a l/2 punto porcentual por encima de
lo que se cotizaba en septiembre.

3.2. Mercado de renta fija a largo
plazo

Los tipos de interés de los bonos del
Tesoro USA estan experimentado durante
la segunda mitad de diciembre un signifi-
cativo repunte, tras la fuerte correccion
sufrida en la primera quincena, periodo en
el que cayeron més de 30 pb. La rentabili-
dad de la deuda a 10 afios habia manteni-
do desde mediados de octubre un com-
portamiento alcista, desde el entorno del
4 por 100 hasta el 4,40 por 100 en los pri-
meros dias de diciembre.

Los tipos a largo plazo estdn mostrando
durante 2004 un comportamiento irregular,
caracterizado fundamentalmente por fuerte
incremento de la rentabilidad durante el se-
gundo trimestre del afio, aproximandose al
5 por 100, para posteriormente experimen-
tar una sensible correccion en el tercer tri-
mestre, al mismo tiempo que la Reserva

Federal iniciaba el ciclo al alza en los tipos
de interés de referencia. En el Ultimo tri-
mestre la rentabilidad del bono se ha man-
tenido relativamente estable en un rango
entre el 4-4,40 por 100, si bien muestra una
tendencia alcista de fondo.

Si observamos la evolucion del perfil
de la curva de rendimientos en el tramo
2-20 afos, se aprecia un desplazamiento
al alza del tramo mas corto en los ultimos
cuatro meses, coherente con la subida de
los tipos oficiales. No obstante esta subi-
da de los tipos de referencia no ha tenido
un impacto significativo sobre los rendi-
mientos a mas largo plazo, lo que ha pro-
vocado una caida de la pendiente desde
los 313 pb hasta los 229 pb en el periodo
considerado.

3.3. Mercado de renta variable

En los mercados bursatiles, la evolu-
cion de dos de los principales indices de
referencia, el Dow Jones Industrial Avera-
ge y el Standard and Poor’s 500 muestra
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LOS TIPOS IMPLICITOS EN LOS CONTRATOS SOBRE FED FUNDS
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GRAFICO 5
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DEL BONO A 10 ANOS EN EEUU
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una fuerte recuperacion en los dos Uulti-
mos meses, tras los minimos anuales re-
gistrados en octubre en ambos indices. El
comportamiento erratico, aunque con una
tendencia bajista, mas acentuada en el
caso del S&P 500, ha caracterizado la

evolucion de los dos indices durante la
mayor parte del afio. No obstante, la exce-
lente trayectoria durante noviembre y di-
ciembre van a permitir terminar el afio en
terreno positivo, con una revalorizacion
anual que se situaria entorno al 4 por 100
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LAS RENTABILIDADES DE LA CURVA CUPON CERO
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GRAFICO 7
EVOLUCION INDICES BURSATILES EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Reuters y elaboracion propia.

en el caso del S&P 500 y entorno al 9 por
100 para el Dow Jones.

4. Conclusiones

En definitiva, la Reserva Federal conti-
nda con su politica de elevacion de los

tipos de interés de referencia, iniciada en
junio, con el aumento de 25 pb decidido el
pasado martes 14 de diciembre, situdndo-
se actualmente en el 2,25 por 100.

La FED ha sefialado que tanto la infla-
cibn como las expectativas de la inflacion
se mantienen controladas. También afiade
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gue la actual situacién de politica moneta-
ria es acomodaticia y que los cambios se
haran a un ritmo moderado.

En el actual contexto de coyuntura la
evolucién econdmica muestra un perfil
expansivo, con un notable ritmo de crea-
cion de empleo, una destacable resisten-
cia del consumo y unas presiones infla-
cionistas que la propia FED considera
aun contenidas.

La evolucion de los tipos de interés
después de la decisibn muestra que los
mercados practicamente descuentan ya
una nueva subida de 25 pb. en la proxima
reunion de febrero de 2005.

En los mercados de tipos de interés a
largo plazo, la rentabilidad del bono a 10
afios ha presentado durante 2004 un com-
portamiento muy irregular con una evo-
lucién alcista durante el segundo trimestre
y, posteriormente, una caida en el tercer tri-
mestre coincidiendo con el inicio de la subi-
da de tipos por parte de la Reserva Federal.

Los principales indices bursétiles, el
Dow Jones y el S& P 500 han logrado re-
montar la tendencia bajista que venian
arrastrando durante todo el afio y el rally
alcista experimentado en noviembre y di-
ciembre les va a permitir terminar el afio
con rentabilidades positivas.
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La Laguna, 23, 24 y 25 de junio de 2005

La Asociacion Espariola de Economia y Finanzas Internacionales (AEEFI) y la Facultad de
Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universidad de La Laguna organizan las | X Jornadas de
Economia I nternacional, que tendran lugar los dias 23, 24 y 25 de junio de 2005.

Las Jornadas de Economia | nternacional estéan abiertas ala participacién deinvestigadoresen las
distintas areas de la Economia Internacional, y constitiyen desde hace mas de quince afios el principal
foro de debate y discusion del trabajo realizado por los especialistas espafioles en este campo de la
Economia.

Las Jornadas se organizan en sesiones teméticas de comunicaciones. El programa incluira tam-
bién conferenciasinvitadas a cargo de especialistas de reconocido prestigio internacional, junto con se-
siones invitadas de caracter monografico donde se discutirén temas de actualidad.

El Comité Organizador solicita el envio de trabgjos, originalesy no publicados, para su exposi-
cién en las Jornadas. Los trabajos se enviaran por correo electronico, en formato PDF y antesdel 5 de
mar zo, ala atencién del Secretario del Comité Cientifico, José Garcia Solanes. En funcion del tema,
los trabajos se enviaran a una de las direcciones siguientes:

comteo@fedea.es Comercio e integracion (aspectos tedricos)

comapli@fedea.es  Comercio e integracion (aplicaciones empiricas)

macteo@fedea.es Macroeconomia abiertay finanzas internacional es (aspectos tedricos)

macapli @fedea.es Macroeconomia abierta y finanzas internacionales (aplicaciones
empiricas)

Los trabgjos que se reciban seran sometidos a un proceso de evaluacion por parte del Comité
Cientifico, cuyas decisiones se comunicaran no mas tarde del 16 de abril de 2003. Las decisiones se
tomaran Unicamente a partir de las versiones completas, aunque sean provisionales, de los trabajos re-
cibidos.

Todalainformacién referente alas Jornadas se podra ser consultada, a medida que vaya estando
disponible, en la direccion de Internet http://www.ixjornadas.ull.es. Para cualquier aclaracion adicio-
nal, puedes contactar con nosotros en el teléfono 922 317 111; o en la direccidn de correo el ectrénico
ixjornadas@ulll.es.




