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Minutas del FOMC: reunion del 26 y 27 de enero

Kim Chase

Los detalles revelan mayor incertidumbre entre los miembros del FOMC
* El Comité reconocio la caida en las expectativas de inflacién como una inquietud creciente

e Los miembros del FOMC "no estaban seguros" en enero de cémo podria afectar a sus
perspectivas el deterioro de la evolucion financiera

* No se prevé ningun incremento de las tasas de interés en marzo, es probable que la Fed revise
sus previsiones a la baja

Las minutas de la reunién del FOMC pueden ser dificiles de interpretar segin el momento en que se produzca el
debate que se describe en la publicacion, y las notas de enero no son una excepcion. Las condiciones econémicas y
financieras eran poco halagiiefias en la reuniéon de enero, pero parece que las cosas se han deteriorado desde
entonces. Se han intensificado los rumores de recesién inminente y las expectativas de los mercados han caido de
forma notable, pasando de esperar un incremento de las tasas en 2016 a no esperar incremento alguno hasta el 1T17
0 mas tarde. Si acaso, las minutas de la reunidn de enero fomentaran las visiones escépticas sobre la economia, lo
que se pone de relieve en el endurecimiento de las condiciones financieras y en la mayor incertidumbre.

No hay duda de que las visiones moderadas predominaron en la reunién del FOMC celebrada en enero; la mayoria
de los participantes reconocieron que la actividad econémica se habia desacelerado en los Ultimos meses. Las
visiones sobre el mercado de trabajo se mantuvieron optimistas, aunque la reunion tuvo lugar unos dias antes de la
publicacién del informe sobre el empleo de enero, que registrd una desaceleracion del crecimiento del empleo al inicio
del afio. Aun asi, no es probable que esto tenga una gran repercusién en las perspectivas del mercado de trabajo de
la Fed, dado que "varios miembros ya contemplaban cierta moderacién en las ganancias del empleo con respecto a
los incrementos especialmente pronunciados del cuarto trimestre de 2015". El hecho de que el mercado de trabajo ya
haya mejorado notablemente en la direccion de los objetivos a largo plazo de la Fed indica que esta es la menor de
Sus preocupaciones en este momento.
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La inflacion sigue siendo un problema y por fin estamos viendo cierto reconocimiento por parte del FOMC de que
"tardard mas tiempo de lo que se anticipaba anteriormente en subir hasta el objetivo del Comité". También se debatié
su capacidad como responsables politicos para responder adecuadamente a los choques de inflacion: muchos
miembros observaron que "la politica monetaria estaba peor posicionada para responder con eficacia a los choques
que reducen la inflacion o la actividad real que a los choques alcistas”, lo que indica que "seria prudente" esperar y
tener mas informacién antes de dar el proximo paso. También depende de que las expectativas se mantengan bien
ancladas, lo que no ha sido el caso Ultimamente. Si las expectativas de inflacién siguen bajando, a la Fed le costaria
mucho mas justificar cualquier nuevo avance en su estrategia de normalizacién de la politica.

Lo mé&s notorio fue la atencion que prestd el Comité a las condiciones de los mercados financieros y su mayor
incertidumbre acerca de como evolucionard la situacion. Como hemos visto hasta ahora, las condiciones no han
mejorado desde entonces. Algunos miembros del FOMC sostuvieron que la volatilidad de los mercados financieros
internos era "dificil de reconciliar con la informacion que llega sobre la evolucién de la economia en EEUU". Esto
refleja su vision de que los mercados con frecuencia reaccionan de forma excesiva ante noticias o eventos a corto
plazo. En enero, los miembros del FOMC "no estaban seguros" de como podrian afectar a sus perspectivas estos
acontecimientos y "por tanto, consideraron que era prematuro alterar sensiblemente su valoracién". Esta es una
postura similar a la expresada en la comparecencia de Yellen ante el Congreso: es evidente que la Fed empieza a
preocuparse por que la economia no evolucione en linea con sus expectativas, pero todavia no estan preparados
para admitirlo abiertamente en publico. Curiosamente, las minutas de la reunién si indican que "si persisten, los
efectos de esta evolucion financiera podrian equivaler mas o menos a los derivados de seguir endureciendo la politica
monetaria”, lo que implica que la Fed no se inclinaria por subir las tasas de interés bajo esas circunstancias.
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La comunicacion sera un factor clave de cara al futuro, pues los miembros del FOMC tratan de ser transparentes en
su estrategia de politica monetaria y de mantener al mismo tiempo el control de las reacciones de los mercados
financieros a sus comentarios. EI Comité debatio la idea de afiadir graficas de abanico al Resumen de proyecciones
econdémicas para transmitir mejor al puablico su incertidumbre en torno a las perspectivas econémicas. Sin embargo,
los miembros discutieron el hecho de que cuando se trata de la tasa de los fondos federales, una gréafica de abanico
podria ser engafiosa si la banda inferior entra en territorio negativo, lo que podria, en Ultima instancia, enviar sefales
innecesarias al publico sobre la posibilidad de tasas de interés negativas. No se tomo ninguna decision en firme, pero
es probable que veamos algunas mejoras en las comunicaciones del FOMC a lo largo del préximo afio.
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Independientemente de ello, prevemos que el FOMC revisara a la baja las previsiones de su ruta de politica
monetaria en la reunidon de marzo, aunque por ahora solo sea de cuatro a tres incrementos de las tasas de interés. La
Fed actia con mucha cautela y seria improbable que hiciera cambios mas drasticos en sus previsiones,
especialmente teniendo en cuenta que alun estamos en febrero y hay mucho tiempo para que se produzca un giro
hacia una situacion mas favorable. Puede que los mercados no cuenten con ningln incremento en las tasas este afio,
pero nosotros seguimos esperando dos movimientos alcistas de las tasas, ya que partimos del supuesto de que la
actividad econémica mejorara en el 2S16 y de ahi en adelante.

Conclusiones: la Fed, preocupada, no esta segura de como proceder con los
proximos pasos

No se puede negar que el FOMC esta preocupado por las actuales condiciones econémicas y financieras; la elevada
incertidumbre que se refleja en las minutas de la reunién de enero solo afiade combustible al fuego moderado. En el
momento en que se celebro la reunidn, los miembros del Comité empezaban a mostrar indicios de una preocupacion
gue ahora que las condiciones se han deteriorado parece un poco mas justificada. En este momento, hay muy pocas
posibilidades de que las tasas de interés se incrementen en la reunion de marzo, pero la ruta que se seguira a partir
de entonces parece completamente desconocida. La propia estrategia de dependencia de los datos del FOMC se
presta mas a un plan a corto plazo por el momento, pues los miembros parecen no estar seguros de coOmo estaran las
cosas incluso dentro de unos cuantos meses. Aun asi, tenemos que recordar que todavia estamos en febrero y en los
diez meses restantes del afio pueden producirse muchos cambios que influirian en los planes de politica monetaria de
la Fed. En dltima instancia, mantenemos nuestras expectativas de que se efectuaran dos aumentos en la tasa de
interés de los fondos federales en 2016, dependiendo, naturalmente, de si las condiciones actuales mejoran 0 no su
tendencia.
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