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BANCOS CENTRALES

Reunidén del FOMC del 12-13 de diciembre

Nathaniel Karp / Boyd Nash-Stacey

FOMC: transicion hacia la fase final de normalizacion

Tal y como se esperaba, el FOMC increment6 el tipo de interés de la Reserva Federal (Fed) al 1,25 %-1,50 %. Esto supuso el
quinto incremento de 25 puntos basicos desde diciembre de 2015, cuando el FOMC comenzé a iniciar el proceso de normalizacion
de la politica monetaria. En su comunicado, el FOMC destac6 que tanto la actividad econdmica como la creacion de empleo han
aumentado a un ritmo soélido. Ademas, a pesar de que la inflacibn se mantuvo por debajo del objetivo del FOMC, la Fed manifesté
que la inflacion convergera con el objetivo del 2 %.

En cuanto a las perspectivas econdémicas, la Fed realizé cambios importantes en el corto plazo, pero no modifico las perspectivas
a largo plazo. Para 2018-2019, las estimaciones de la mediana relativas al PIB mejoraron significativamente, mientras que las de
la inflacion y los tipos de interés de la Fed se mantuvieron sin cambios. Entretanto, la tasa de desempleo se reviso a la baja para
2018-2019, situandose, por primera vez, por debajo del 4 %. Estos cambios sugieren que la mayoria de los miembros admitieron
los efectos positivos a corto plazo de las rebajas fiscales sobre el crecimiento del PIB y el desempleo, pero omitieron los efectos
sobre la inflacién y los tipos de interés. En parte, esto refleja que los miembros aceptan un periodo mas largo para alcanzar el
objetivo de desempleo con el fin de reducir la atonia que permanece en el mercado laboral y asi generar algo méas de presién sobre
los precios para facilitar la vuelta al objetivo de inflaciéon del 2 %. Ademas, parece que para la mayoria de los miembros la reforma
fiscal no requerira una respuesta diferente en materia de politica monetaria a la esperada anteriormente, lo que implica que no se
considera que las rebajas fiscales planteen riesgos para la inflacion, al tiempo que pueden impulsar el crecimiento econémico a
corto plazo.
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Durante la rueda de prensa, la presidenta Yellen indic6 que: «En general, los participantes identificaron los cambios en la politica
fiscal como un factor que apoya esta perspectiva que es ligeramente mejor». Esto implica que, si el Congreso aprueba una nueva
legislacion tributaria, es méas probable que la Fed cumpla con su senda prevista de normalizacion. Yellen también sefial6é que «mis
comparieros y yo seguimos creyendo que es probable que los factores responsables de mantener baja la inflaciéon este afio sean
transitorios». Esto es coherente con la opinién de que el FOMC continuara subiendo los tipos de interés y se acercara mas a la
plena normalizacion de las politicas.

Si bien nuestro escenario base actual supone dos aumentos adicionales de tipos en 2018, los riesgos contindan inclindndose al
alza. En primer lugar, es probable que la estimacion del tipo de interés natural aumente como resultado del fortalecimiento de los
fundamentos econémicos. En segundo lugar, las expectativas del mercado contindian alineandose con las perspectivas de la Fed
en cuanto al ritmo adecuado de consolidacion de la politica monetaria. Tercero, la firme voluntad del Congreso de aprobar la
reforma tributaria aumenta los riesgos tanto para el PIB como para la inflacion. Por Gltimo, las condiciones del mercado financiero
siguen siendo mas flexibles de lo previsto.

No obstante, muchos participantes siguen preocupados por el hecho de que una inflacion baja pueda reflejar la influencia de
factores mas persistentes, y no solo de acontecimientos temporales. Ademas, algunos funcionarios de la Fed estan llamando la
atencion sobre la posibilidad de una curva de rendimientos invertida si los tipos de interés de la Reserva Federal siguen la senda
prevista, lo que podria afectar a las expectativas empresariales. Ademas, algunos miembros siguen siendo escépticos sobre las
compensaciones que se derivan de las propuestas fiscales.
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En el momento en que Yellen abandona la presidencia, la economia se encuentra en el pleno empleo o cerca del mismo y la
inflacion esta bien anclada. De hecho, la tasa de desempleo se encuentra al nivel mas bajo desde 2001 y, desde que Yellen fue
nombrada presidenta de la Reserva Federal, la inflacién subyacente relacionada con el consumo privado se ha situado en una
media del 1,6 % ante una desviacion estandar de la mitad de la media historica. En este sentido, Yellen se merece un sobresaliente
en la consecucién del doble mandato de la Reserva Federal. Puede que esto no resulte sorprendente, teniendo en cuenta su sélido
historial académico y su larga carrera en la Reserva Federal. Ademas, su experiencia en economia laboral ha demostrado ser uno
de sus activos mas fuertes habida cuenta de los bruscos cambios estructurales en el mercado laboral que siguieron a la Gran
Recesion.
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Los criticos sefialan que, de acuerdo con medidas alternativas, las condiciones del mercado laboral podrian no ser tan saludables
como parecen. Este es el caso concreto cuando se tiene en cuenta el porcentaje de personas que trabajan a tiempo parcial o
tienen dos empleos, o el niumero de personas que han dejado de buscar empleo y no se contabilizan como parte de la poblacion
desempleada. En este sentido, los criticos sugieren que la Reserva Federal podria haber hecho méas para mejorar las condiciones
laborales, especialmente cuando se analiza el prolongado periodo de baja inflacién.

Otros destacarian el fracaso de la Reserva Federal a la hora de distinguir con precision las crisis ciclicas frente a las estructurales,
algo que ha reducido su credibilidad. Por ejemplo, a principios de 2014, las expectativas a largo plazo de la Reserva Federal
respecto a la tasa de desempleo y al tipo de interés oficial eran del 5,4 % y el 3,9 %, respectivamente. Desde entonces, el FOMC
ha revisado constantemente estas previsiones y actualmente anticipa que la tasa de desempleo se situara en el 4,6 % y que los
tipos de la Reserva Federal se estabilizaran en torno al 2,8 %. En un discurso reciente, el presidente del Banco de la Reserva
Federal de Mineapolis, N. Kashkari, indicé que la politica del FOMC probablemente contribuyé a la caida de las expectativas de
inflacion y a un menor crecimiento del empleo, incremento de los salarios e inflacion.

Sin embargo, el uso de la politica monetaria para solucionar un problema estructural nunca ha sido recomendado ni efectivo. De
hecho, durante la administracion de Yellen, el Congreso no complemento la politica monetaria con respuestas apropiadas para
abordar los desafios estructurales a los que se enfrenta la economia. Por lo tanto, el rendimiento de Yellen debe ponderarse seguin
las cartas que le repartieron y los jugadores que estaban sentados en la mesa. Por ultimo, si bien Estados Unidos cuenta con uno

de los bancos centrales con mayor diversidad, Yellen fue la primera presidenta femenina de la Reserva Federal que destaco la
importancia de mejorar la diversidad y la inclusién en la Reserva Federal.
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Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre
de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos
informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en
este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La
informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compafiia estima exactas,
completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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