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Bancos Centrales

Minutas reunion FOMC del 27 — 28 de octubre

Kim Chase

Pese a las opiniones “hawkish”, en el FOMC prevalecen las perspectivas
“dovish”

* Opiniones divididas respecto al cumplimiento de las condiciones de la normalizaciéon de la
politica, pese a que la mayoria se decanta por que puedan darse para la préxima reunién

« Lamodificacion en las declaraciones de los halcones tenia por objeto dejar las "opciones
abiertas parala proxima reuniéon”, pero es posible que la sefial haya resultado ser
demasiado intensa

 El Comité no cesa de enfatizar que la trayectoria futura de las tasas de interés es mas
importante que el aumento inicial

Las declaraciones en la reunién del FOMC de octubre estuvieron tildadas sorprendentemente de un tono “hawkish”, con la
Fed finalmente consiguiendo una prevision de aumento de tasas para finales de este afio. Sin embargo, las minutas de la
reunién ponen de manifiesto un trasfondo mas moderado y un debate intenso que continda en el seno del Comité. Existe
divisién entre los miembros con respecto a muchas cuestiones, desde la postura actual sobre la actividad econémica hasta
la interpretacion de las modificaciones en el lenguaje de las declaraciones. En todo caso, la amplia diversidad de
perspectivas en ambos extremos del espectro indicaria que no existe aln garantia de un aumento en diciembre.

Los datos econdmicos del periodo entre las reuniones de septiembre y octubre del FOMC precisaron un debate mas
profundo, especialmente en lo relativo al mercado laboral. Los participantes del FOMC hablaron concienzudamente
sobre la moderacion del crecimiento del empleo a finales del tercer trimestre y algunos se mostraron preocupados
porque pudiera marcar el final de una mejora global en el mercado laboral. Sin embargo, el informe de octubre sobre
la solidez del empleo deja sin efecto algunos aspectos de esta conversacién haciendo que la balanza se vuelva a
inclinar hacia las posturas mas ortodoxas que buscan apoyo en la reunion de diciembre. Pese a todo, hubo un
acuerdo general sobre que la utilizacion de recursos habia disminuido en el curso del afio.
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Los mercados financieros fueron también un tema destacado de debate dada la reaccién del Comité respecto al
incremento de la volatilidad antes de la reunion de septiembre. Desde entonces, los mercados se han recuperado y
los participantes coinciden en que "el sistema financiero de EEUU ha sabido capear las turbulencias en los mercados
financieros mundiales sin signos de estrés sistémico". De todos modos, esto nos recuerda que la politica monetaria
sigue presentando muestras de vulnerabilidad ante cualquier volatilidad del mercado financiero que pudiera surgir
antes de la reunién de diciembre.

El debate sobre la inflacion no estuvo tan dividido y los participantes reconocieron una modesta mejora de esta, pero
gue las expectativas a largo plazo no se habian visto modificadas. Mientras que la mayoria estuvo de acuerdo en que
la inflacion avanza finalmente hacia su objetivo, algunos miembros del Comité abordaron los riesgos a la baja
acechantes que se derivan de las recientes caidas en las métricas basadas en el mercado sobre la compensacion
inflacionaria y las presiones a la baja relativas a la fortaleza del délar estadounidense. La mayoria de los miembros
"no tienen aun la confianza suficiente de que vaya a iniciarse el proceso de normalizacién". Resulta dificil creer que
los datos sobre la inflaciéon que estan llegando puedan hacer cambiar sus opiniones en tan solo unas pocas semanas.

Dado el desarrollo en el terreno econémico y financiero, algunos de los miembros del FOMC argumentaron que ya se
habian alcanzado las condiciones para que se lleve a cabo la normalizacién de la politica. Pese a que la mayoria de los
participantes sostuvo que "estas condiciones se podrian cumplir sobradamente para la siguiente reunién”, algunos no se
mostraron convencidos aln de que la informacién por llegar garantizara un aumento de tasas en diciembre. El cambio
de los “hawks” en el lenguaje de las declaraciones tenia por objeto dejar "una puerta abierta a las opciones de la politica
para la siguiente reunién”; no obstante, algunos miembros muestran preocupacion ante la posibilidad de que esto
supusiera una sefial demasiado contundente para un movimiento alcista en diciembre. Ciertamente, los mercados
reaccionaron en este sentido, con una probabilidad implicita de que los futuros de las tasas de los fondos federales
salten de 36%, donde se situaban antes de la reunién de octubre, a 50% inmediatamente después de su comunicacion.
El informe sobre la solidez del empleo para octubre impulsé las expectativas de los mercados a cerca de 70% para un
aumento en diciembre. Esta probabilidad se establecio cerca de 66% desde la publicacion de las minutas de la reunion.
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El FOMC sigue dividido sobre si continuar o no con el retraso del despegue, con sus miembros identificando riesgos a
ambos extremos del espectro. Por una parte, los participantes mas “hawkish” argumentaron que los retrasos
continuados podrian incrementar la incertidumbre del mercado financiero y "magnificar excesivamente la importancia
percibida del inicio del proceso de normalizacién de la politica”. Asimismo, si se retiene el alza de las tasas, se
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incrementaria el riesgo de sufrir mas desequilibrios financieros, ademas de enviar una sefial negativa con respecto a
las perspectivas econdémicas globales. Y, por otra parte, algunos indicaron que "aln se apreciaban riesgos a la baja
en las previsiones", respecto a lo cual los miembros mas moderados mostraron preocupacion por si la economia seria
capaz de resistir un potencial revés.

Pese a las diferencias en opinién, los miembros del FOMC estuvieron de acuerdo en que la trayectoria futura de los
aumentos en las tasas de interés seria gradual. Ademas, los participantes volvieron a enfatizar la importancia de la
trayectoria global de las tasas de interés en un intento por controlar la reacciéon al primer aumento. La estrategia
supeditada a los datos perdurara de forma indefinida y el FOMC seguira supervisando diversos informes econémicos
y financieros. Es mas, el Comité evaluara "tanto el progreso conseguido como el previsto hacia la consecucién de sus
objetivos" y tendrd en cuenta algunas sugerencias para tomar sus decisiones en funcién de las "ganancias
acumuladas hasta el momento sin dar demasiada importancia en los cambios mensuales de los datos que van
llegando”.

Conclusion: No se debe soslayar a la faccion moderada del FOMC

Es posible que los mercados den por descontado un aumento de tasas en diciembre tras las declaraciones de los
“hawkish” del FOMC en la reunién de octubre y el informe sobre la solidez del empleo, pero estas minutas nos
recuerdan que aun existe una faccibn moderada partidaria de jugar las cartas con cautela. EI FOMC queria haber
conseguido una prevision de un posible aumento de tasas para diciembre, pero parece que ahora han conseguido
mas de lo que habia pedido. Pese a que esto aumenta la confianza de la Fed sobre que un aumento de tasas
para finales de afio no sorprenderia verdaderamente a los mercados, no podemos descartar un retraso al 1T16.
Los miembros del FOMC siguen mostrandose sensibles frente a cualquier cambio inesperado en los datos
econdmicos por venir y a que cualquier informe negativo pueda volver a retrasar las expectativas hasta pasado
diciembre.
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