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La Fed finaliza el QE3 tal como se esperaba y mantiene la politica de reinversion

e ElI FOMC concluye el QE3 pero deja sin cambios la politica de reinversion, mantiene las
condiciones flexibles con una tenencia estable de valores en el balance, 4.56 billones de
doélares en la actualidad

 Las mejores perspectivas del mercado de trabajo apuntan a un movimiento medido de la
Fed hacia la normalizacion de la politica

* Los bajos precios de la energia se identifican como la fuerza motriz tras la reciente caida
de las expectativas de inflacion

 Kocherlakota mostré su discrepanciay un sentimiento moderado de mantener el QE3 en
su ritmo actual de 15 mil millones de ddlares

El FOMC ha dado un paso mas hacia la normalizacién de la politica al anunciar que va a "concluir su programa de
compra de activos". La "mejora sustancial de las perspectivas del mercado de trabajo” se sefial6 como el factor decisivo
que subyace a esta decision de finalizar el QE3. En linea con la estrategia establecida previamente en las expectativas
de la Fed, el Comité mantiene su politica de reinversion para conservar las tenencias de valores del Tesoro a largo plazo
y cédulas hipotecarias por parte del FOMC en los elevados niveles actuales. Asi pues, la Fed confirmé a los mercados
financieros que continuaran con las actuales condiciones de flexibilizacién. Otra medida tranquilizadora del Comité con el
objetivo de mantener los mercados financieros a raya fue la decisién de no introducir cambios en la forward guidance
junto con la finalizacion del QE3. El lenguaje de la forward guidance se mantuvo sin cambios, por lo que sigue indicando
que la anticipacién de la tasa de los fondos federales practicamente en el nivel cero se mantendra "durante un periodo
considerable tras el fin de su programa de compras de activos que tendra lugar este mes".
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Otro movimiento ortodoxo de la Fed fue el cambio de lenguaje en lo que respecta al mercado de trabajo. EIl FOMC
cambié su lenguaje y en vez de hacer referencia a una "significativa infrautilizacion de los recursos laborales", pasé a
hablar de una "disminucion paulatina” de la infrautilizacion de estos recursos. Sin embargo, la Fed sigue siendo cauta
con respecto al lenguaje sobre las perspectivas de inflacion. En la declaracion se hizo hincapié en la caida de los
precios de la energia, que se identific6 como el factor principal que subyace a la baja inflacion de las perspectivas
econdmicas a corto plazo.

El mercado ha reaccionado a la declaracién con sorprendente calma. Tanto el S&P500 como el Dow Jones se
recuperaron ligeramente en el momento en que se publicé la declaracion, pero terminaron el dia a la baja con una
pérdida menor de 14 y 18 puntos basicos, respectivamente. Los bonos del Tesoro a 10 afios han subido al maximo de
2.35% por la tarde, pero se han situado al cierre en 2.32%, ligeramente al alza con respecto al 2.30% de ayer. Estos
modestos movimientos indican que el mayor éxito de la estrategia de comunicacién de la Fed ha sido anclar las
expectativas del mercado en lo que se refiere a la politica monetaria y limitar los trastornos del mercado financiero.
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Narayana Kocherlakota (Banco de la Reserva Federal de Minneapolis), que puso objeciones a la finalizacién del
programa de compras de activos, fue el Unico disidente de la medida adoptada por el FOMC. Abog6 por mantener el
ritmo de compras de activos en 15 mil millones de délares mensuales y por vincular el rango actual de la tasa de los
fondos federales a las “perspectivas de inflacion de uno a dos afios vista”. Kocherlakota mantuvo su postura
moderada y probablemente apoyara estas politicas hasta que las perspectivas de inflacién vuelvan al 2 por ciento.

Cuadro 1
Perspectivas Econémicas

Indicadores Econémicos Objetivo sep 12 Dic 13 may-14 oct-14
Inicio del QE3

Tasa de desempleo a largo plazo 5.2% a5.5% 8.1% 7.0% 6.3% 5.9%

Var. empleo no agricola, media mévil 3 meses 200 mil 122 mila 135 mil 193 mil 234 mil 224 mil

Numero de desempleados por oferta de trabajo 2 3.35 2.87 2.14 1.98*

Inflacién de los precios al consumidor (a/a) 2% 1.58% 0.74% 1.65% 1.46%*

los ultimos datos disponibles son de agosto de 2014

Fuente: Banco de la Reserva Federal de Chicago, BLS, BEA y BBVA Research
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Conclusién: La Fed avanza en pasos muy medidos hacia la normalizacion

Las medidas adoptadas por el FOMC siguen en linea con nuestras expectativas. El final oficial del QE3 es un paso
importante hacia la normalizaciéon de la politica. Al mismo tiempo, el factor de dependencia de los datos sigue siendo
vital para las medidas de politica monetaria futuras. La Fed hizo hincapié en que una mejora de las perspectivas
econémicas mas rapida de lo previsto podria dar como resultado que "los incrementos del rango objetivo de la tasa
de los fondos federales se produjeran probablemente antes de lo que se prevé en la actualidad”. Y por el contrario, si
la economia avanza a un ritmo mas lento de lo que espera el FOMC, "los incrementos del rango objetivo se
producirian probablemente mas tarde de lo que se espera en la actualidad". Dado el mayor enfoque sobre la baja
inflacion, prevemos que el FOMC estara dispuesto a aplazar el primer movimiento alcista de las tasas hasta mediados
de 2015, aunque la probabilidad de una subida de las tasas mas temprana aumentara si desaparecen las presiones
bajistas sobre la inflacion a finales de este afio, en paralelo con mejoras sostenibles en el mercado de trabajo.
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