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Declaracion FOMC: 17 — 18 de junio
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Sentando las bases para cambios drasticos de la politica monetaria posterior a
la recesion

 Otrareduccion de 10 mil millones de d6lares de compras de activos; se preveé que la QE3
termine en el 4T14

 Las previsiones econO0micas actualizadas reflejan un sesgo a la baja del crecimiento a
corto plazo

 Contintan los debates sobre la estrategia de salida, pero el Comité alin no ha alcanzado
un consenso

La Declaracion del FOMC de la reunidn de junio no trajo sorpresas, con otra reduccion de 10 mil millones de doélares
(mmd) de compras de activos e informes consistentes sobre mejoras graduales de los datos econémicos. Siguiendo
con las “etapas acompasadas” definidas en diciembre, el FOMC anuncié que reduciria sus compras de activos
mensuales a 35 mmd (15 mmd en cédulas hipotecarias y 20 mmd en valores del Tesoro a largo plazo) a la vez que
continuaria su politica de reinversién. La tercera ronda de flexibilizacion cuantitativa en marcha esti llegando
lentamente a su final, y al quedar solo cuatro reuniones programadas para 2014, existen pocas posibilidades de que
la Fed abandone el ritmo de reduccién de 10 mmd al mes. Por tanto, mantenemos nuestras previsiones de que la
QES3 termine en el 4T14 siempre que los datos econdmicos (principalmente el empleo y la inflacién) no empeoren.
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Las previsiones econémicas del Comité seguiran desempefiando un papel muy importante en las decisiones de la
Fed durante el proximo afio. Los miembros del FOMC estan de acuerdo en que los datos econdmicos siguen
mejorando gradualmente, en su mayor parte en linea con las expectativas. La declaracion de junio no se desvi6 de
las opiniones expresadas en abril, el consumo de las familias y las inversiones fijas de las empresas fueron positivos
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y la actividad general del sector de la vivienda avanzé a un ritmo lento. Del mismo modo, la declaraciéon también
destac6 que la politica fiscal sigue frenando el crecimiento econémico, pero que sus efectos se estan reduciendo. En
cuanto a los indicadores del mercado de trabajo, la declaracion de junio fue ligeramente mas positiva, dejando el
mensaje de que “fueron heterogéneos pero buenos en su conjunto” y apuntando directamente hacia una “mejora
mayor”.

El Resumen de proyecciones econdémicas actualizado reflejé principalmente los ajustes de los datos reales en lugar
de algun cambio significativo de las perspectivas del Comité. En primer lugar, se produjeron notables cambios de las
previsiones de crecimiento a corto plazo, rebajandose el intervalo de estimaciones del PIB real para 2014 de 2.8-3.0%
a 2.1-2.3%. Sin duda, esto es reflejo de una menor contraccion en el 1T14, ya que las previsiones para 2015 y mas
adelante continGan invariables. A su vez, la tendencia central de las proyecciones del FOMC para la tasa de
desempleo se rebaj6 de 6.1-6.3% a 6.0-6.1%, en consonancia con las reducciones mas rapidas de lo previsto de los
ultimos meses. Las tendencias centrales de las previsiones de desempleo para 2015 y 2016 también se redujeron en
0.2% y 0.1%, respectivamente. Las estimaciones de inflacién del consumo privado se ajustaron ligeramente, pero las
perspectivas se mantendran por debajo del objetivo de inflacién durante los proximos afios. También es importante
destacar que estas previsiones reflejan las influencias de algunos nuevos miembros del comité —Stanley Fischer,
Vicepresidente, Loretta Mester, Presidenta de la Reserva Federal de Cleveland y Lael Brainard, miembro de la Junta
de Gobernadores— quienes tienen el potencial de imprimir un tono mas moderado al comité, sobre todo el afio
proximo, que se podria caracterizar por cambios significativos de la postura de la politica monetaria de la Fed.

El debate sobre la estrategia de salida de la Fed (Fed Watch de la semana pasada) se reservé para la rueda de
prensa de Yellen. La Presidenta Yellen reconoci6 la dificultad de determinar el método apropiado de avanzar hacia la
normalizacion de la politica monetaria. A su vez, Yellen reafirmd que los principios generales de la Estrategia de
salida de junio de 2011 (por ejemplo, normalizar el tamafio y composicion del balance de los valores del Tesoro) solo
siguen siendo vélidos a largo plazo. También confirmé el compromiso de la Fed con las declaraciones de Bernanke
de retener las ventas de MBS y mantener estos activos hasta su vencimiento. Lo mas relevante es que Yellen declaré
gue, aunque contindan los debates, el Comité aun no ha llegado a una conclusion relativa a los detalles de la
reinversion y la estrategia de salida: “el Comité esta estudiando muchos aspectos relacionados con la normalizacion y
continuaran los debates, existiendo la posibilidad de facilitar mas datos a finales de afio”. Finalmente, resalt6 el hecho
de que los debates y la transparencia de la Fed no pretenden indicar ninglin cambio inmediato, sino que simplemente
reflejan la intencion del Comité de comunicar claramente a la opinidon publica cuando serdn mas plausibles sus
planes.

Cuadro 1
Comparativa de previsiones de la Reserva Federal: declaracion y conferencia de prensa del FOMC de marzo vs.
Junio (Tendencia central)

Previsiones del FOMC, junio de 2014 Previsiones del FOMC, marzo de 2014

2014 2015 2016 Alargo plazo 2014 2015 2016 Alargo plazo
PIB, variacion % anual en el 4T PIB, variacién % anual en el 4T

Bajo 2.1 3.0 2.5 2.1 Bajo 2.8 3.0 2.5 2.2

Alto 2.3 3.2 3.0 2.3 Alto 3.0 3.2 3.0 2.3
Tasa de desempleo, % 4T Tasa de desempleo, % 4T

Bajo 6.0 5.4 5.1 5.2 Bajo 6.1 5.6 5.2 5.2

Alto 6.1 5.7 5.5 5.5 Alto 6.3 5.9 5.6 5.6

Consumo privado subyacente, Consumo privado subyacente,
variacion % anual 4T variacion % anual 4T
Bajo 15 1.6 1.7 Bajo 1.4 1.7 1.8
Alto 1.6 2.0 2.0 Alto 1.6 2.0 2.0

Fuente: Reserva Federal y BBVA Research



https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/140613_FedWatchEEUU_Preview_esp.pdf

BBVA Fed Watch EEUU

18.06.2014

Conclusiéon: aumentan las expectativas de que la Fed vaya a realizar cambios
importantes

Los préximos doce meses seran muy importantes para el FOMC. En primer lugar, se acerca el fin de la flexibilizacién
cuantitativa, se espera que continten las reducciones de 10 mmd en etapas acompasadas hasta el Ultimo anuncio en
el 4T14. En segundo lugar, la Fed ha logrado afianzar las expectativas de que el primer aumento de tasas de interés
se produzca a mediados de 2015 —lo que coincide con nuestro escenario central. Finalmente, el FOMC tendra que
solventar las diferencias de opinidn internas para comunicar una ruta clara para la normalizacién del balance. Esto
puede que no sea un proceso sencillo dada la falta de experiencia con estos instrumentos politicos y la divergencia de
opiniones sobre el dafio causado por la crisis financiera al crecimiento a largo plazo.
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