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Shushanik Papanyan

La postura de la politica monetaria sobre el "despegue” se mantiene sin
cambios, con indicios de cautela

« EI FOMC sigue mostrandose “paciente” en lo que respecta al momento del despegue

e En cuanto alos riesgos para las perspectivas, la Fed considera que se mantienen
“practicamente equilibrados” pese a reconocer la caida de la inflaciéon a corto plazo y la
“evolucion internacional”

e El Comité vota por unanimidad en la primera declaracion de 2015

La primera declaraciéon del FOMC en 2015 estuvo repleta de cambios de lenguaje con respecto a la valoracién que
hace de la economia, pero no hubo indicaciéon alguna sobre el significado de esa nueva valoracién en cuanto a su
postura sobre el despegue. El nuevo lenguaje del Comité sobre los indicadores econémicos fue contundente, tanto en
los puntos positivos como en los negativos. Entre los cambios de lenguaje se incluyeron frases como “sélida”
actividad econémica, “fuerte” crecimiento del empleo, “mayor poder adquisitivo de los hogares” debido a la caida de
los precios de la energia, asi como expectativas de inflacion de los mercados “sustancialmente” mas bajas.

La forward guidance sobre los plazos de la normalizacion de la politica monetaria se mantuvo sin cambios y se reiter6 el
enfoque “paciente”. No obstante, la forward guidance dej6 entrever indicios de cautela al afiadir la "evolucion
internacional” a la lista de condiciones econémicas que el Comité supervisa para valorar el progreso hacia sus objetivos.
Aunque la inclusién de un lenguaje cauto probablemente agradé a los miembros moderados del Comité, también se
afiadié un elemento ortodoxo a la declaracion. EIl FOMC formaliz6 su prevision de una caida de la inflacion a corto plazo,
pero no cambié su postura sobre los riesgos percibidos y reiterd que "sigue viendo" los riesgos para las perspectivas
econdmicas "practicamente equilibrados", igual que en el pasado. El resultado final de las modificaciones del lenguaje de
la declaracion dejo satisfechos a todos los miembros votantes y obtuvo el apoyo unanime.
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Conclusion

La declaracién de enero del FOMC incorpor6 tanto lenguaje moderado como ortodoxo en su valoracion del progreso
hacia los objetivos de la Fed. Al mismo tiempo, la Fed se mantiene en su postura de que los efectos de los bajos
precios de la energia son transitorios y se disiparan con el tiempo. Aunque la declaracidon de enero obtuvo el apoyo
unanime, es probable que las opiniones del FOMC sobre los plazos y el ritmo de la normalizacion de la politica
monetaria tomen un rumbo divergente si el entorno de baja inflacion resulta ser mas duradero. Nuestras expectativas
de un despegue a mediados de 2015 se mantienen sin cambios.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucién en los
Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad
principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento
hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcion de las fluctuaciones del
mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes
publicas que la Compaiiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a
adquirir o disponer de interés alguno en valores.



