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Minutas del FOMC: reunion del 2627 de abril

Kim Chase

Las minutas dejan la puerta abierta a un incremento de las tasas de interés en junio

e Ladébil actividad del 1T16 apoyaba la prevalencia de los moderados en la reunion de abril, con
inquietud con respecto a si el impulso repuntaria o no alo largo del afio

e Los miembros ortodoxos del FOMC sostienen que un nuevo retraso podria confundir al
publico en lo que concierne a su estrategia dependiente de los datos y podria, en Ultima
instancia, afectar a su credibilidad

* El comunicado de la Fed sigue apuntando a la posibilidad de que se efectie un movimiento en
junio, lo que ayuda a que las expectativas del mercado se alineen mejor

Las minutas de la reunién del FOMC de abril constituyen un paso mas hacia un aumento de tasas en junio.
Sumandose a la reciente racha de discursos de la Fed de tono ortodoxo, los detalles de las minutas revelan un apoyo
cada vez mayor a otro movimiento de politica monetaria en el futuro proximo. Las condiciones del mercado laboral
han mejorado, la inflaciébn avanza hacia el objetivo de la Fed y los riesgos globales han disminuido. Lo Gnico que falta
para satisfacer las condiciones apropiadas para un incremento de las tasas en junio son las expectativas del mercado,
que ahora han subido a aproximadamente 30% con respecto al nivel cercano a cero de hace unas semanas.

Los miembros del Comité detallaron varias razones por las que habria llegado el momento oportuno para anunciar un
aumento de tasas en la reunion de junio. Ademas del argumento de que las condiciones de empleo maximo se habrian
cumplido en su mayoria, parece haber una "mayor confianza en que la inflacion se elevara a 2% a mediano plazo". Por
otro lado, "los riesgos a la baja asociados con la economia mundial y la evolucion financiera se han reducido
sustancialmente desde el inicio de este afio". Los miembros més ortodoxos del FOMC también sostienen que retrasar
las medidas de politica monetaria envia sefiales confusas al publico con respecto a qué condiciones especificas se
requieren o se van a tener en cuenta al abrigo de la estrategia de dependencia de los datos adoptada por la Fed, lo que
en Ultima instancia afectaria a su credibilidad. Si las tasas de interés se desvian cada vez mas de las referencias
calculadas, la Fed podria encontrarse en una situacion en la que tendria que subir las tasas de interés con demasiada
rapidez en el futuro para luchar contra las presiones inflacionarias. Por Ultimo, aferrarse a su actual postura de politica
monetaria altamente acomodaticia animaria a que "en los mercados financieros se asumieran riesgos imprudentes".
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No obstante, los moderados superaron a los ortodoxos en la reunién de abril, y aln no estéa claro si este sera también
el caso en junio. El argumento de "proceder con cautela” ha funcionado hasta ahora, pero puede que no se mantenga
frente a las razones de los ortodoxos en las préoximas reuniones. Ademas, los moderados siguen insistiendo en que
los riesgos se inclinan a la baja y "siguen justificando una estrecha vigilancia" de la inflacion y de todo lo que
concierne a la evolucién de la economia mundial. Los moderados tienen alguna justificacion si se tiene en cuenta el
débil inicio del afio, la incertidumbre con respecto a si el deficiente resultado del primer trimestre refleja "una pérdida
de impulso" que impida que el empleo y la inflacién continien en el buen camino hacia sus objetivos. Aunque
consideran que los costos de "mantener la paciencia” son bajos, algunos sostienen que hay riesgos de esperar
demasiado tiempo, dado que "los retrasos en politica monetaria afectan a la economia”.

Por ahora, la Unica certidumbre es que el Comité sigue dividido, si bien las minutas dejaron claramente la puerta
abierta a la posibilidad de aumentar las tasas de interés en la reunién de junio. Hay que recordar que se trata tan solo
del segundo de los muchos movimientos alcistas de tasas que vendran en el futuro, de modo que la Fed no necesita
gue todos los indicadores cumplan el objetivo establecido. En general, lo Unico que necesitan es que los datos sean lo
suficientemente convincentes para considerar que las condiciones cumplirdn con el tiempo sus objetivos, y las
minutas de la reunién de abril son alentadoras en esa direccion.

Conclusiones: junio sigue siendo una reunion activa para el dividido FOMC

Los detalles de la reunion del FOMC celebrada en abril no apuntan con firmeza a que haya una decision clara en uno
u otro sentido, pero si han reiterado el hecho de que junio sigue siendo una reunion activa. Los mercados parecian
haber olvidado este hecho en las Gltimas semanas, pero las minutas han contribuido a alinear mejor las expectativas.
Yellen y sus colegas han hecho hincapié en la importancia de considerar la trayectoria general de las tasas de interés,
no solo cada medida individual, pero cuanto mas esperen a subir las tasas de nuevo, mas peso pondran en cada
movimiento individual de 25 puntos basicos y haran que cada uno de esos movimientos sea tan importante y alimente
la ansiedad tanto como el primer aumento de tasas del pasado mes de diciembre. Como siempre, la Fed tendra que
seguir comunicandose con claridad para asegurarse de que las expectativas del mercado no sean tan bajas que
impidan la posibilidad de efectuar un movimiento en las préximas reuniones.
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