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Bancos Centrales

Avance Reunion del FOMC del 1-2 de noviembre

Boyd Nash-Stacey

El comunicado del FOMC aclarara las intenciones acerca de un aumento de tasas en diciembre

La credibilidad del comité respecto a su orientacion de las perspectivas peligra si el comunicado no
logra anclar las expectativas a largo plazo

En su reunién del 1-2 de noviembre, el Comité de Mercado Abierto ("FOMC") se enfrentara al reto de preparar a los
mercados para la renormalizacién de su politica monetaria en diciembre y de conciliar las expectativas del mercado
con un ciclo de endurecimiento gradual, aunque positivo. Dado que los mercados esperan que el proximo aumento
tenga lugar en diciembre, y que la reunion cae solo seis dias antes de las elecciones presidenciales en Estados
Unidos, existen pocas posibilidades de que se produzca un incremento de tasas en la pr6xima reunién. Dicho esto,
las condiciones macroecondmicas generales son coherentes con niveles que implicarian una subida de las tasas, lo
gue sugiere que diciembre sigue siendo el momento mas probable para realizar un aumento de tasas.

Con todo, la pausa prolongada en el ciclo de subida de tasas (que va ya para once meses) ha abierto una brecha
entre el calendario de endurecimiento implicito del comité (grafica de puntos) y las expectativas a largo plazo del
mercado sobre la senda de las tasas de interés nominal. De hecho, los mercados esperan una variacion de 100 pb o,
en otras palabras, cuatro aumentos de tasas de 25 pb, muy lejos del punto en el que el FOMC ve las tasas en 2018.
Este escepticismo no se encuentra totalmente injustificado. A pesar de que la tendencia de la tasa de desempleo se
sitlia cerca de niveles coherentes con las proyecciones internas de la NAIRU y de que la creacién de empleo crece a
casi el doble del ritmo necesario para absorber a los nuevos participantes del mercado laboral, el comité sigue
retrasando la subida de tasas. Aunque la baja inflacion provocada por los reducidos precios de la energia y la
disminucion de los precios de las importaciones ha dado argumentos al FOMC para retrasar el aumento de las tasas,
existe un amplio conjunto de indicadores de la inflacién que se orientan hacia el objetivo de la Fed.
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Dado que la situacion estd mejorando en general en los mercados desarrollados y emergentes, y de que las
tensiones financieras internacionales se han reducido tras el Brexit, es probable que el comité tenga una vision
equilibrada o ligeramente sesgada al alza sobre los riesgos globales. Ademas, los riesgos de retrasar mas la subida
de tasas también parecen inclinarse hacia un endurecimiento de la politica monetaria, a pesar de la opinion de
algunos miembros del comité de que existe un amplio margen para reducir los riesgos asociados a una politica
excesivamente acomodaticia. Asumiendo que la valoracion de las condiciones financieras domésticas sea positiva y
gue no haga referencia a sus preocupaciones sobre las perturbaciones adversas provenientes del extranjero, el
énfasis del comunicado recaera en la orientacion de las perspectivas sobre el préximo aumento de diciembre. Asi,
mantenemos que el comité aumentara la tasa de los fondos federales en 25 pb en diciembre y empezara a acercar
las expectativas del mercado a nuestra hipétesis de referencia de dos subidas de tasas en 2017.
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