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La Fed se compromete a ofrecer una comunicacion clara respecto del momento
del alza

e Mantenemos nuestras previsiones de que el primer aumento de tasas se producira en
septiembre, ya que las minutas reducen incluso mas la probabilidad de un alza en junio

* Lacomunicacion de la Fed sera clara en relacion con su evaluaciéon de las perspectivas
econdmicas y subraya que el momento de la normalizacién dependera de los datos

Las minutas del FOMC han puesto de manifiesto la disposicion del Comité a actuar en la normalizacion de la politica
monetaria, pero ha aplazado la fecha mas all4 de junio debido a los datos econémicos preliminares del primer
trimestre. Ademas, el FOMC también abordé los retos de una comunicacion clara para evitar la volatilidad en los
mercados al comienzo de la normalizacién, ademas de la preocupacion de estimaciones bajas de tasas de interés
reales de equilibrio.

El débil crecimiento del PIB en el primer trimestre ha incrementado la incertidumbre de los miembros del FOMC en
torno a su valoracion de las perspectivas econémicas y reducido la probabilidad de un alza en junio. Solo “unos
pocos” participantes esperaban que la mejora de las perspectivas econdmicas en junio fuese suficiente para acometer
el alza ese mes, mientras que “muchos” siguen dudando de que la informacién recibida para entonces sea apropiada
para elevar el rango objetivo de la tasa de referencia. La conclusion general del Comité fue que la debilidad de la tasa
de crecimiento del primer trimestre se ha debido a factores transitorios y que la actividad econémica “reanudara su
expansion a un ritmo moderado” en los trimestres posteriores. Sin embargo, el debate general sobre la economia
nacional tuvo un tono pesimista, poniendo énfasis en si la debilidad econémica experimentada era transitoria o bien
apuntaba a una “pérdida de impulso mas duradera.”
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Para los participantes, los datos sobre el gasto de los hogares y en inversion han sido decepcionantes, ya que el
efecto positivo previsto del consumo como consecuencia de la caida de los precios del petréleo todavia no se ha
materializado, mientras que la apreciacion del délar ha tenido un mayor impacto negativo en la actividad econémica.
“Pocos” miembros del FOMC indicaron que pensaban que los riesgos a la baja para el crecimiento econémico han
aumentado en comparacion con las perspectivas de marzo. “La mayoria” de los participantes pensaban que los
riesgos para el mercado laboral eran equilibrados, y algunos consideraban que las cifras de inflacién mas recientes se
habian afianzado. A pesar de ello, el Comité no ha descartado la posibilidad de un aumento de tasas en junio,
mientras que la valoracion del avance hacia la consecucion de ese objetivo dependera de una mejoria en las
condiciones del mercado laboral, una mayor confianza en relacién con la vuelta de la inflacién a mediano plazo a su
objetivo de 2% vy la informacién relativa a los acontecimientos financieros e internacionales.

Otra preocupacién de “algunos” miembros del FOMC ha sido el hecho de que las estimaciones de las tasas de interés
reales de equilibrio son “excepcionalmente bajas en términos histoéricos”, lo que provocéd un debate acerca del nivel
apropiado de los objetivos de inflacién a mas largo plazo. Sin embargo, aunque la mayoria se mostré de acuerdo con
la utilidad potencial de tal debate, los participantes pensaron que las razones que sustentan las estimaciones de las
tasas de interés reales de equilibrio no estan definidas y se basan en factores que pueden variar desde la demanda
agregada al bajo nivel de la prima por plazo.

Mientras tanto, el reto clave del futuro es la comunicacion: cuando y cémo comunicar a los mercados financieros la
decision de empezar a endurecer la politica monetaria. Los miembros del FOMC reconocieron que los actuales bajos
niveles de las primas a plazo del mercado de valores del Tesoro a mas largo plazo conllevan riesgos de otra reaccion
adversa del mercado a la reduccion de estimulos, alrededor del inicio de la normalizacion. “Algunos” participantes
insinuaron que una comunicacion “cuidadosa” ayudard a reducir la volatilidad en los mercados. Los participantes
también debatieron sobre las ventajas de ofrecer una indicacion explicita de la decision de aumentar la tasa de
referencia en las declaraciones posteriores a las reuniones publicadas con anterioridad al inicio de la normalizacion
de la politica monetaria. No obstante, “la mayoria” de los participantes del FOMC consideraron que la comunicacién
de su intencion en los comunicados posteriores a las reuniones sera contradictoria con el enfoque del Comité
dependiente de los datos. Asi, la mayoria de los participantes prefirié determinar el momento apropiado del
endurecimiento de la politica monetaria reunién a reunion.

Gréfica 3
Empleo no agricolay Gréfica 4
desempleo por oferta de trabajo Utilizacién del mercado de trabajo (%)

700 4 7 Tiempo parcial por

razones eco.

600 - re 2 !

500 4 l 5 Duracion desempleo

400 - 4 Desempleo

300 L3

200 - -2 Desempleado 5-14
100 4 L g semanas

(0] T T T T T T T T T 0

100 4 V L Desempleado 15-26
-200 A r -2

-300 A -3 Desempleado > 15

semanas
-400 - -4
=Empleo no agricola esempleado > 27
-500 - (PM3M en miles) r-5 , semanas
-600 t -6 Participacion Desempleado <
Num. de desempleados semanas
-700 A por oferta de trabajo -7
.800 4 (den) L g
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 ===2002-2007=100 ==4Q09=0 =—=4Q07 = ast

Fuente: BLS y BBVA Research Fuente: BLS, DoL, NABE, NFIB, ISM y BBVA Research



BBVA Fed Watch EEUU

22 May 2015

Conclusiones: las expectativas de un aumento de tasas en septiembre se han
reforzado

Mantenemos nuestro escenario base de un alza en septiembre y posteriormente un incremento gradual de la tasa de
los fondos federales. EI FOMC sigue comprometido a ofrecer una comunicacion clara y un enfoque dependiente de
los datos para determinar el momento apropiado del primer aumento de tasas y actuara reunién a reunion. En
conjunto, la valoracién de las perspectivas econdémicas en los comunicados de las reuniones del FOMC sera uno de
los principales indicadores de su disposicién a avanzar en la normalizacién de la politica monetaria a corto plazo.
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