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El Comité reconoce los retos de comunicacion de cara al futuro
e ElI FOMC retraso los cambios en la forward guidance “para pecar por exceso de paciencia”

. El Comité reconocio6 los retos de comunicaciéon futuros cuando los cambios sean
apropiados

e Opiniones divergentes con respecto a la capacidad ociosa del mercado de trabajo y la
velocidad de convergencia de la inflacion con el objetivo

* Todos los miembros excepto uno apoyaron la publicacién de los “Principios y planes para
la normalizacion de la politica”

Las minutas de septiembre dejan entrever la decision del FOMC de mantener lo que los mercados interpretan como una
postura “moderada” en una forward guidance sin cambios. ¢Por qué mantiene el FOMC el lenguaje con respecto al
"tiempo considerable" que debe pasar entre el final del QE3 y el primer movimiento alcista de tasas? Segun las minutas,
algunos participantes lo consideraron una herramienta de "gestion del riesgo", e indicaron que "seria prudente pecar por
exceso de paciencia mientras se esperan mas pruebas de avance sostenido hacia los objetivos del Comité". También
hubo prudencia con respecto hacer cambios en la forward guidance que podrian malinterpretarse como una "sefal de
cambio fundamental" en la postura politica del FOMC. Sin embargo, la preocupacion del Comité con respecto a los
riesgos de los choques econdmicos a la baja no era de indole interna, sino que podria surgir mas bien del contexto
exterior debido a la desaceleracién econémica mundial y a la apreciacion del dolar, especialmente frente al euro, el yeny
la libra esterlina. No obstante, varios participantes pensaron que la forward guidance actual transmite que debe haber un
periodo mas largo antes del primer despegue de la tasa de referencia e indica un incremento mas gradual en la tasa de
los fondos federales, que “creian que seria apropiado dadas las condiciones econémicas y financieras.”

Los nuevos debates sobre la forward guidance sefialaron la eventual necesidad de evolucion del lenguaje utilizado, pues
el futuro cambio de postura politica también requerird un nuevo modo de transmitirlo. Aunque los enfoques sobre lo que
seria apropiado cambiar en la forward guidance varian, el FOMC acordd que "cuando sea apropiado hacer cambios en
la forward guidance, probablemente presentaran los retos de comunicacion, y que la precaucion sera necesaria para
evitar enviar sefiales no intencionadas sobre las perspectivas politicas del Comité". Hasta ahora, el FOMC ha sefialado
que en conjunto, los conflictos geopoliticos, como los acontecimientos de Oriente Medio y Ucrania, han limitado el efecto
de lo que podria percibirse como una comunicacion “ortodoxa” en el tramo mas largo de la curva de rentabilidad.

Aunque el FOMC cree que la formulacion actual de la forward guidance comunica el compromiso de la Fed con los
cambios de politica en funcién de los datos, dentro del Comité hay puntos de vista divergentes con respecto a las
condiciones del mercado de trabajo y al ritmo de inflacién. Las opiniones del FOMC difieren en lo que respecta a la
velocidad de recuperacién del mercado de trabajo y al grado de capacidad ociosa; la atencién se centra en particular
en los bajos niveles de la tasa de participacion de la poblacion activa y en la falta de aumento generalizado en la
inflacion salarial. No obstante la mayoria estd de acuerdo en que la infrautilizacién de los recursos laborales sigue
siendo importante, lo que probablemente llevé al Comité a mantener sin cambios el lenguaje del comunicado de
septiembre con respecto a la "significativa infrautilizacion de los recursos laborales”. Asimismo, las opiniones
individuales dentro del Comité difieren en cuanto a la valoracion de la velocidad con la que la inflacion alcanzaria el
objetivo de 2% establecido por el FOMC. Aunque la mayoria reconoce que el riesgo de que la inflacién se mantenga
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pertinazmente por debajo del nivel objetivo ha disminuido, un par de participantes reconocieron que las expectativas
de inflacion a largo plazo podrian quedarse un poco por debajo del objetivo de 2%.

Junto con el comunicado, el FOMC también publico los “Principios y planes para la normalizacién de la politica“, que
recibieron el apoyo de todos excepto de Lacker (Banco de la Reserva Federal de Richmond). Lacker hizo publicos
sus comentarios formales sobre el plan de normalizacién, donde expuso: “No he apoyado todo el comunicado. En
concreto, no he dado mi apoyo a los planes para los activos en el balance de la Fed” (19 de septiembre).
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Conclusion

A pesar de los datos econémicos positivos, el retraso del FOMC en introducir cambios en el lenguaje utilizado en la
forward guidance, unido al hecho de que la “mayoria” de los participantes estan de acuerdo en que “la infrautilizacion
de los recursos laborales sigue siendo importante” transmitié una postura “flexible” y reforzé el tono moderado del
comunicado de la Fed en septiembre. En la comunicacion de las minutas también se modifico el mensaje “ortodoxo”
de las minutas de la reunién de julio, donde muchos participantes se mostraban preocupados por la sobrerreaccion a
los objetivos econdmicos a mediano plazo. Asi pues, es probable que el objetivo del Comité haya sido hacer
retroceder las expectativas del mercado con respecto al momento en que se producira el primer aumento de la tasa
de referencia, alineandolo con el reciente discurso de la Fed que indica que se producira a “mediados del proximo
afio” (Dudley, Banco de la Reserva Federal de Nueva York, 7 de octubre). Con ello se reafirman nuestras
expectativas de que el primer incremento de las tasas de los fondos federales se producird a mediados de 2015.
Asimismo, prevemos que la Fed continuara ajustando sus planes de politica monetaria y que la trayectoria general de
la tasa de los fondos federales dependera de los datos que lleguen.
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