
“Cierre” en la Administración 
estadounidense

La falta de acuerdo entre demócratas y republicanos 
condujo al “cierre de la Administración” en EE.UU. 
(shutdown). Este fenómeno se ha producido en 
torno a una docena de veces en la historia, la última 
entre diciembre de 2018 y enero de 2019 (35 días), 
durante el primer mandato de Trump.

En la práctica, dicho “cierre” supone que numerosas 
Agencias federales (cuyos servicios no son 
considerados esenciales) cesen sus funciones, 
enviando a cientos de miles de funcionarios a casa 
sin empleo ni salario, de forma temporal. Si la 
paralización dura pocos días, la incidencia 
macroeconómica es mínima; sin embargo, cuanto más 
se prolongue, mayor será el daño económico. Por 
ahora, los mercados apenas lo descuentan de forma 
negativa, conscientes de que un posible efecto 
adverso podría llevar a la FED a actuar con mayor 
agresividad en sus recortes de tipos.

Las tres principales agencias de rating, Standard & 
Poor´s, Fitch y Moody´s, elevaban un escalón el 
rating de España, hasta “A+”, “A” y “A3” 
respectivamente. Fitch también elevaba las notas de 
otros “periféricos”, como Italia o Portugal. Por el 
contrario, la propia Fitch anunciaba la rebaja de 
rating de Francia, que perdía la “doble A”, quedando su 
rating en “A+” (aún un escalón por encima de España). 

La situación de Francia es preocupante. El 
nombramiento del cuarto primer ministro en un año, 
Sébastien Lecornu, es un síntoma de las dificultades 
del país para enmendar su insostenible senda fiscal. 
Los otrora denominados “PIGS” (Portugal, Italy, Greece
and Spain) hicieron sus “deberes” (reformas 
estructurales, junto a “deflactación salarial”), para ganar 
competitividad, algo que Francia no ha hecho. El 
mercado, a día de hoy, le aplica una prima de riesgo 
superior a dichos países... 
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Datos a septiembre de 2025

Mejora el rating de España, empeora el 
de Francia

Tras casi diez meses (desde diciembre-24) de estabilidad 
en sus tipos, la FED retomaba las bajadas. En su última 
reunión, en septiembre, rebaja el nivel de los fondos 
federales en un 0,25%, hasta un rango 4,00%-4,25%. 
Imposible de calibrar las presiones de Trump en un 
entorno de mayor debilidad del mercado laboral junto a 
una inflación que se mantiene cerca del 3%. El mercado 
espera cuatro recortes adicionales, de igual cuantía para 
los próximos doce meses, que dejen el tipo de 
intervención en el 3%.

Por su parte, el BCE, tal como se esperaba, mantenía 
estables sus tipos de intervención, con la FMD 
(“Facilidad Marginal de Depósito”) en el 2%. En este 
caso, el mercado no espera más bajadas de tipos en el 
corto y medio plazo. 

La Fed retoma las bajadas de tipos, el 
BCE los mantiene
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• Cifras de actividad económica siguen siendo positivas. Los PMI apuntan una 
continuación de este crecimiento positivo. Esperamos un efecto despreciable del 
cierre de la Administración. 

• Debilidad en el mercado laboral. En parte por restricciones a la inmigración, 
en parte por aumento de productividad, relacionado con la “IA”. Negativo 
para el empleo, pero positivo para actividad económica).

• La FED ha bajado tipos con la inflación en el 3%; ¿lo habría hecho de no estar 
tan presionada?

• Harán falta algunos trimestres para verificar los efectos reales de los 
aranceles en las cuentas públicas y saldo de comercio exterior. 

Datos a septiembre de 2025

Previsiones Eurozona 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB real 6,30 3,50 0,60 0,90 1,30 1,10

IPC 2,60 8,40 5,50 2,40 2,10 1,80

Tasa desempleo 7,80 6,80 6,60 6,40 6,30 6,30

Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,70 0,00 1,70 2,60 2,20 2,00

Déficit Público (% PIB) -5,10 -3,50 -3,50 -3,10 -3,20 -3,50

Tipo intervención BCE 0,00 2,50 4,50 3,20 2,10 2,10

Previsiones EE.UU. 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB real 6,10 2,50 2,90 2,80 1,80 1,80

IPC 4,70 8,00 4,10 3,00 2,80 2,90

Tasa desempleo 5,40 3,60 3,60 4,00 4,30 4,40

Balanza Cta. Corr. (% PIB) -3,70 -3,80 -3,40 -4,10 -4,30 -3,80

Déficit Público (% PIB) -10,40 -5,30 -6,30 -6,90 -6,20 -6,50

Tipo intervención FED 0,30 4,50 5,50 4,50 3,90 3,30

• Los PMI (encuestas a empresarios, principalmente del sector manufacturero y de 
servicios) siguen mostrando una mejora lenta, pero continuada, que nos hace ser 
relativamente optimistas en cuanto al crecimiento futuro. El pacto sobre aranceles 
debería dar confianza, por finalización de incertidumbre. 

• Los programas de estímulo alemán y europeo (infraestructuras y defensa), impactarán 
a partir del próximo año. 

• El BCE mantenía tipos, con inflación cercana a su objetivo y , en apariencia, estable.

• Se mantiene la incertidumbre sobre el final de la guerra en Ucrania…
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