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Bancos Centrales

Minutas reunion del FOMC del 28 — 29 de octubre

Kim Fraser Chase / Nathaniel Karp

El Comité destaca la importancia de que la politica dependa de los datos

e ElI FOMC finaliza el QE3 con el acuerdo mayoritario de que los objetivos del programa se
han cumplido

e Laatencion se centra cada vez mas en la situacion financieray en las condiciones
econdmicas mundiales. La apreciacion del USD y el menor crecimiento mundial obligan a
revisar a la baja el PIB a mediano plazo

e Ladiscusion sobre el término “un tiempo considerable” apunta a la cautela del FOMC con
respecto a posibles cambios en las proximas declaraciones de las reuniones

Las minutas de la reunion del FOMC celebrada en octubre revelan nuevos debates sobre la forward guidance y las
estrategias a seguir después del QE3, pero no hay nada que sea realmente sorprendente. Hubo muy poco debate
sobre la propia finalizacién del programa de compras de activos, pues la mayoria de los participantes ya habian
aceptado la idea de anunciar el fin del QE3 en esta reunion. Los miembros del Comité acordaron que el programa
habia logrado los objetivos establecidos en septiembre de 2012 y hubo “bastante fuerza subyacente en el conjunto de
la economia que respalda el avance actual hacia el empleo maximo en un contexto de estabilidad de los precios”.
Ademas, los participantes esperan que “a mediano plazo, la actividad econémica real aumente a un ritmo suficiente
para que la tasa de desempleo siga cayendo de forma gradual hacia niveles coherentes con el objetivo del Comité de
lograr el maximo empleo”. Sin embargo, varios participantes observaron que “persiste la infrautilizacién de los
recursos del mercado de trabajo” y un par de ellos indicaron que “la tasa de desempleo refleja el grado de
infrautilizacion del mercado de trabajo”. Aun asi, la mejora de la situacion del empleo se consideré coherente con los
objetivos delineados al comienzo del QE3 y, por consiguiente, fue un argumento adecuado que sirvié para apoyar que
el programa de compras de activos termine por fin en octubre.
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Como es habitual, en las minutas del FOMC se analizaron los Ultimos acontecimientos en la economia; esta vez la
atencioén se centr6 mas en las condiciones financieras y econdmicas en el extranjero en comparacion con lo sucedido
en reuniones anteriores. EI Comité estuvo de acuerdo en que la actividad econdmica entre reuniones habia estado
"proxima a las expectativas", pero unos cuantos factores justifican una pequefia revisiéon a la baja en las previsiones
del PIB a mediano plazo: la apreciacién de dolar estadounidense, las desalentadoras perspectivas de crecimiento
mundial y la caida de la cotizacion de la renta variable. Se considera que los riesgos para el crecimiento estdn mas
sesgados a la baja, y los miembros del FOMC coinciden en que "ni la politica monetaria ni la politica fiscal parecen
estar bien posicionadas para ayudar a que la economia resista los choques adversos”.

Dada la importancia de las tendencias de los mercados financieros, los miembros del FOMC examinaron los pros y
los contras de incluir en la declaracion frases que hicieran referencia a tales acontecimientos. Aunque estos
comentarios mejorarian la transparencia del Comité en lo que se refiere a poner énfasis en la dependencia de los
datos, los miembros decidieron en ultima instancia que era mejor no incluirlos, por el riesgo de que, de incluirlos,
podria parecer que el FOMC reacciona mas ante la volatilidad del mercado. Los miembros también discutieron la idea
de afiadir frases sobre la economia mundial, pero al final acordaron que darian una sensacién de pesimismo sobre
las perspectivas mayor de lo que ellos querian reflejar.

Algunos participantes mostraron su inquietud sobre la reciente caida de las expectativas de inflacion basadas en el
mercado e indicaron que podria reflejar una prima de riesgo con menor inflacion. Sin embargo, para la mayoria de los
participantes este asunto requiere atencion en caso de que las expectativas de inflacion a largo plazo sigan bajando,
especialmente si falla el crecimiento.

Antes de la reunion de octubre, se hablaba de que el FOMC eliminaria la expresién "un tiempo considerable” en el
comunicado de la forward guidance. Aunque al final no se cambio6 el lenguaje de la declaracién, las minutas de la
reunioén si apuntaron a la existencia de opiniones divergentes dentro del Comité. Todos los participantes estuvieron de
acuerdo en gque el momento de efectuar el primer movimiento alcista de las tasas seguia dependiendo de los datos;
no obstante, para algunos, la expresion "un tiempo considerable" estaria en contradiccion con un incremento de los
tasas de interés basado en los proximos datos econdémicos. Otros argumentaron que eliminar la expresion "un tiempo
considerable" en la redaccién de la forward guidance seria dar indicios de "cambio significativo" en la postura de la
politica del FOMC y que desencadenaria una reaccion no deseada por parte de los mercados financieros o apuntaria
a un movimiento alcista de las tasas antes de lo que el Comité consideraria oportuno. Este debate indica que es
probable que se produzca un cambio en la forward guidance del Comité una vez que se llegue a algin consenso
sobre el nuevo lenguaje a utilizar, lo que a su vez va unido al grado en que las expectativas del mercado difieran o no
de las perspectivas del FOMC.

En la discusion del FOMC también se abordaron la "politica posterior al despegue” y los planes del Comité con
respecto al ritmo en que subiran las tasas de interés. Muchos miembros sugirieron que seria Util empezar a incorporar
frases relativas a su estrategia, pero el grupo llegé a la conclusién de que al hacerlo se "plantearian problemas dada
la inherente incertidumbre de las perspectivas econdmicas y financieras y el deseo del Comité de mantener la
flexibilidad para ajustar la politica en respuesta a los datos entrantes”.

Por ultimo, en lo que respecta a temas de comunicacion mas amplios, el FOMC se esta planteando crear una
prevision de consenso y otras mejoras en el Resumen de proyecciones econdmicas. Estas cuestiones se debatiran
en las préximas reuniones y, por tanto, no se prevén cambios inminentes.



BBVA Fed Watch EEUU

19.11.2014

Conclusion

El fin del QE3 ha llegado y ha terminado sin complicaciones, y ahora el FOMC se prepara para avanzar a la etapa
siguiente. No hay duda de que se ha intensificado la discusién sobre el primer movimiento alcista de los fondos
federales, pero esta claro que el despegue como tal no va a ser inmediato. El hecho de que el FOMC haya vuelto a
hacer hincapié en que su estrategia depende de los datos confirma nuestras expectativas de que la subida de las
tasas se producird a mediados de 2015, partiendo de la base de que la actividad econdémica seguira mejorando
gradualmente. No podemos descartar un movimiento alcista de las tasas mas temprano, pero no parece que el
Comité esté dispuesto a abordar ni a comunicar los planes para después del despegue, especialmente si tenemos en
cuenta que cada vez hay mas riesgos a la baja para el crecimiento. Por consiguiente, en las proximas reuniones
esperamos ver nuevos debates con respecto al ritmo del movimiento alcista de las tasas de interés, naturalmente, con
la dependencia de los datos como punto central.
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