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Bancos Centrales

Minutas reunion FOMC del 16 — 17 de diciembre

Shushanik Papanyan / Kim Fraser Chase / Nathaniel Karp

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

e Las perspectivas del FOMC siguen siendo coherentes con el pasado a pesar de los
cambios efectuados en el lenguaje de la forward guidance, de ”bastante tiempo" a
"paciente"

* Ladispersion de las previsiones de la tasa de los fondos federales del FOMC en 2015 se
hareducido debido a que las posturas de los miembros sobre el inicio del primer
incremento de las tasas se mantienen sin cambios

* Las perspectivas econémicas del FOMC son optimistas y los principales riesgos a la baja
se inclinan hacia el lento crecimiento en el extranjero

e Los 3 disidentes cruzan el espectro entre ortodoxos y moderados, pues uno apoya una
politica mas acomodaticia mientras que los otros sienten la necesidad de un despegue
mas inmediato

Las minutas de la reunidon del FOMC celebrada en diciembre revelan que la mayoria de los miembros del Comité
consideraron que el cambio en el lenguaje de la forward guidance era necesario debido a las anteriores referencias
obsoletas al programa de compras de activos. Al mismo tiempo, el uso de la palabra "paciente" con respecto a que el
FOMC es "paciente a la hora de empezar a normalizar la postura de la politica monetaria" tuvo sus partidarios y sus
detractores. Aunque la mayoria de los participantes creian que "paciente” significa que es improbable que el Comité
comience el proceso de normalizacién "durante al menos las dos préximas reuniones”, algunos consideraron que el
lenguaje comunica una fecha de calendario, especificamente "un estrecho margen de fechas en torno a mediados de
2015". Solo unos cuantos participantes sugirieron centrarse en las condiciones econdémicas especificas que
justifiqguen el despegue.
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En linea con el cambio efectuado en el lenguaje, la postura del FOMC sobre la normalizacion de la politica se
mantiene sin cambios. Las minutas reflejan las perspectivas positivas del Comité sobre un nuevo crecimiento
econémico y la aceptacion de los niveles de baja inflacion actuales. Las minutas exponen que la Fed "podria
comenzar la normalizacion en un momento en que la inflacion subyacente esté cerca de los niveles actuales”, aunque
con la necesaria creencia de que la inflaciéon volvera al objetivo del 2% "con el tiempo". Segun la ruta de las tasas de
los fondos federales proyectada por el FOMC, la dispersion de la tasa apropiada para 2015 se ha reducido. Los
valores de la mediana de la tasa de los fondos federales a finales de 2015 y 2016 estan en 1.13% y 2.50%,
respectivamente. Los valores medios para los mismos afios son similares, estan en 1.13% y 2.54%, respectivamente.
Nuestra proyeccion de la ruta de la tasa de los fondos federales sigue siendo un poco menos agresiva en
comparacion con las proyecciones del FOMC.

La declaracion del FOMC de diciembre provoco tres disidentes, el mayor nimero desde agosto de 2011, y
exactamente los mismos miembros del comité votaron contra la medida (Plosser, Fisher y Kocherlakota). Los detalles
de las minutas de la reunién ponen de relieve las distintas razones detrds de cada discrepancia. Charles Plosser
(Banco de la Reserva Federal de Filadelfia) considerd que la forward guidance debe depender mas de los datos que
del momento, dado que la mejora de las condiciones econdmicas ha sido mayor de lo previsto, y sostiene que "la
declaracién debe comunicar que hay una probabilidad medible de que el despegue se produzca en el primer trimestre
del proximo afio (2015), aunque el escenario mas probable es que la normalizacion comience aproximadamente a
mediados del afio". También destacé los peligros de esperar demasiado tiempo para aumentar las tasas de interés y
la posible necesidad de una accion de politica monetaria mas agresiva como consecuencia de ello. De igual modo,
Richard Fisher (Banco de la Reserva Federal de Dallas) alegé que con la actual mejora de los datos econémicos,
probablemente seria apropiado efectuar un movimiento al alza de las tasas antes de lo que se insinda en la
declaracién. Por ultimo, Narayana Kocherlakota (Banco de la Reserva Federal de Minneapolis) consideré que la
declaracion tenia que poner méas énfasis en la inflacion por debajo del objetivo y en las expectativas de caida y sugirié
gue "el objetivo de inflacidn del 2 por ciento del Comité esta en riesgo y exige una postura politica mas acomodaticia”.

En general, las perspectivas del Comité sobre EEUU son bastante optimistas dada la fuerte actividad en el sector
manufacturero y una mayor confianza en consumidores y empresas apoyada por la caida de los precios de la
energia; por su parte, la situacion internacional y el lento crecimiento econdmico en el extranjero se considera la
fuente mas probable de riesgos a la baja. Los participantes de la reunién consideraron que el efecto neto de la caida
de los precios de la energia sera probablemente positivo para la actividad econémica y el empleo. Al mismo tiempo,
en las minutas también se abordé la posible desaceleracion regional aislada debido a la reduccién de la inversion de
capital en las industrias del petréleo y el gas y a la reducida actividad de extraccion.

Naturalmente, en la reunién también se abordaron las preocupaciones por la inflacién, aunque la declaracién indica
que el Comité sigue considerando que la baja inflaciéon es solo un fenémeno transitorio. Los miembros se mostraron
de acuerdo en que era probable que la inflacién cayera ain mas (lo que ya hemos observado desde que se celebroé la
reunion), con la idea de que poco a poco iria hacia su objetivo "a medida que siga mejorando el mercado de trabajo
en un entorno de expectativas de inflacion bien ancladas". Los participantes del FOMC reconocieron que la caida de
las compensaciones inflacionarias es un reflejo de las primas de riesgo con menor inflacién en vez de una caida de
las expectativas. Aun asi, algunos miembros observaron la posible gravedad de esta tendencia a la baja en la
compensacion inflacionaria dada su relacion con las preocupaciones de los inversores por una actividad econémica
mas débil.

Conclusion

Los detalles de las minutas de la reunién de diciembre no cambian las expectativas del mercado con respecto al ritmo
de normalizacion de la politica. Los comentarios de los miembros del FOMC incidieron sobre los factores econémicos

importantes, con expectativas de que continlde un fuerte crecimiento, mejore el empleo y se vuelva lentamente a la
inflacion de su objetivo, 2.0%. La Fed sigue creyendo que la postura politica monetaria altamente acomodaticia
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seguird siendo apropiada incluso después de que se produzca un movimiento al alza de las tasas, pues piensan
mantener sin cambios los valores a largo plazo. La probabilidad de un movimiento al alza de las tasas temprano sigue
siendo positiva dada la sélida mejora de las condiciones del mercado de trabajo. No obstante, las presiones a la baja
sobre los precios pueden crear mayores preocupaciones dentro del FOMC si se percibe que el bajo entorno
inflacionario va a ser mas duradero. Por consiguiente, mantenemos nuestro escenario central de un despegue a
mediados de 2015.
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