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Minutas reunion del FOMC del 17-18 de marzo
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Enfoque reunién a reunion hacia la normalizacion esta oficialmente en marcha

* No es probable que se efectlie un aumento de tasas en abril, pero la declaracion podria revelar
si todas las apuestas estan cerradas 0 no para junio

* ElI FOMC se esfuerza por conseguir mas flexibilidad en latoma de decisiones con el enfoque
reunion a reunion

* Las expectativas estan puestas en que el aumento se producira en septiembre, pues las
probabilidades de junio han caido drasticamente

Las minutas de la reunién del FOMC de marzo ya parecian un poco obsoletas dada la evolucion econdmica de las
Ultimas semanas. Y lo que es mas importante, el decepcionante informe sobre el empleo de marzo parece negar al
menos parte de lo que se debatid en la reunion. En el momento del debate a mediados de marzo, muchos miembros
del Comité pensaban que "los datos econdémicos y las perspectivas probablemente justificarian el comienzo de la
normalizacion en la reunion de junio". Aunque algunos de estos participantes ortodoxos todavia estaran pensando en
junio, es probable que otros hayan retrasado sus expectativas a septiembre (o incluso méas tarde). Lamentablemente,
tendremos que esperar otro mes para saberlo con seguridad, pues probablemente obtendremos informacion adicional
en las minutas de la préxima reunion que se celebrara el 29 de abril (a sabiendas de que un aumento de tasas es
"improbable” en este momento).

La comunicacion clara se ha convertido en un factor significativo y, por consiguiente, para los miembros del FOMC
era importante concretar todos los detalles de su forward guidance. La mayoria de los participantes votaron a favor de
eliminar el término "paciente" de su lenguaje, pero al mismo tiempo acordaron que un incremento en las tasas de
interés seria improbable en la reunién de abril. La idea no era insinuar una postura mas decisiva en cuanto a los
plazos del aumento de tasas, sino conseguir mayor flexibilidad en el enfoque de la politica monetaria "reunion a
reunion”. Esto va unido a la estrategia de dependencia de los datos que viene desde hace tiempo, pero al mismo
tiempo puede convertirse en un reto si no preparan bien los mercados de forma anticipada para los futuros cambios
en la flexibilizacion. Solo un miembro del FOMC estuvo en contra de hacer cambios en la forward guidance, alegando
gue "el anuncio de un enfoque reunidon a reunidon con respecto a la politica monetaria podria llevar a un
endurecimiento de las condiciones financieras que frenaria el avance hacia los objetivos del Comité".
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En lo referente al doble mandato de la Fed, el comunicado del FOMC sigue haciendo hincapié en la baja inflacién y
restando importancia a la fortaleza del mercado de trabajo que hemos ido observando hasta marzo. En retrospectiva,
fue una medida inteligente porque permite a los miembros (especialmente a los moderados) reaccionar con mas
prudencia ante la mayor debilidad del crecimiento del empleo que Ultimamente se ha registrado. Lamentablemente,
las minutas no revelan los detalles especificos de lo que podria constituir una "mayor mejora del mercado de trabajo",
pero el Comité si observd que hay indicadores importantes que permanecen estancados, incluidos la baja
participacion de la poblacion activa, el elevado empleo a tiempo parcial involuntario y el limitado crecimiento de los
salarios. Algunos miembros citaron la debilidad de las perspectivas del crecimiento de los salarios como determinante
clave para rebajar sus perspectivas sobre la tasa de desempleo normal a largo plazo. Otros observaron la divergencia
de las tasas de desempleo por edad y que aquellos segmentos con tasas de desempleo mas bajas son los
responsables del creciente porcentaje del total de la fuerza de trabajo.

La discusion sobre la inflacion fue mas informativa. Aunque no se establecieron "criterios sencillos" sobre cuando podria
sentirse comodo el Comité con las perspectivas de inflacion, las minutas recuerdan que "el proceso de normalizacion
podria iniciarse antes de ver incrementos en la inflacion subyacente o en la inflacion de los salarios". Esto coincide con
nuestra teoria de que la referencia actualizada a la inflacion de la forward guidance da flexibilidad para incrementar las
tasas siempre que la inflacién subyacente no caiga con respecto a su ritmo actual. Entre los factores que podrian influir
en una mayor confianza en las perspectivas de inflacién se incluyen una nueva mejora del mercado de trabajo, la
estabilizacion de los precios de la energia y la desaceleracion de la apreciacion del délar estadounidense.
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Las herramientas de normalizacion se discutieron en profundidad en la reunién del FOMC de marzo (operaciones de
recompra inversa con tasa de interés fija a un dia [ON RRP] interés sobre los excedentes de reservas [IOER]) y los
miembros del Comité acordaron cambios en los Principios y planes para la normalizacion de la politica. Lo mas
destacable es que decidieron que seria adecuado "seguir apoyando un rango meta para la tasa de interés de los fondos
federales que se amplie en 25 pb" cuando comiencen el proceso de normalizaciéon. En su debate, el FOMC también
"indicé que esperaba que fuera apropiado reducir la capacidad de ON RRP pronto una vez que el Comité comience a
endurecer la postura de la politica”. Dado que la comunicacion al publico es un factor tan importante, los miembros
discutieron como y cuando deberian revelar méas detalles sobre la normalizacién, pero querian mantener cierta
flexibilidad en lo que respecta a los plazos de tales estrategias y evitar revelar demasiadas cosas demasiado pronto.

La reaccioén de los mercados fue minima. Los mercados bursatiles cayeron inmediatamente después, pero cerraron en
un nivel un poco mas alto que el dia anterior (el Dow Jones y el S&P500 subieron 0.15% y 0.27%, respectivamente),
manteniéndose justo por debajo de los méaximos histdricos. El rendimiento de los valores del Tesoro a 10 afios termingé el
dia subiendo ligeramente a 1.9%.

Conclusiones: Las expectativas estan puestas en un aumento de tasas en septiembre
A medida que nos vamos acercando mas al primer movimiento al alza de la tasa de los fondos federales, en el FOMC
tratan de prepararse y preparar a los mercados eficazmente para evitar un colapso importante. Al adoptar un enfoque
reunion a reunion, el FOMC espera tener suficiente flexibilidad para reaccionar a los datos entrantes seguin crean
conveniente. Hay un monton de piezas del rompecabezas que todavia tienen que juntarse antes de que el Comité
pueda sentirse realmente comodo con el aumento de las tasas, y cada declaracion ira cobrando mas importancia a
medida que avancemos. Es posible que en la declaracién de abril obtengamos otra aclaracién de que es "improbable”
gue las tasas se incrementen en junio, especialmente si tenemos en cuenta que los participantes tendran que decidir
si un mes de crecimiento débil del empleo es un caso aparte o por el contrario el inicio de una tendencia més lenta.
Aunque no prevemos una desaceleracion del crecimiento del empleo, los Ultimos datos desde la reunién de marzo
han reducido considerablemente las probabilidades de que se efectie un movimiento al alza de las tasas en junio.
Seguimos con expectativas de que se produzca un aumento en septiembre e incrementos de las tasas de interés a un
ritmo muy gradual a partir de entonces.
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