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Hace casi un afio, el Banco de la Reserva Federal (Fed) inicid un proceso para revisar su estrategia, herramientas
y comunicacion de la politica monetaria. Conociendo las opiniones de todos aquellos grupos interesados en la
economia norteamericana y consultando con expertos en la materia, los miembros del Comité del Mercado Abierto
(FOMC por sus siglas en inglés) realizaran un analisis interno en la segunda mitad del afio y presentardn sus
conclusiones al publico en la primera mitad de 2020.

Si bien el FOMC esta satisfecho con el marco actual, considera que puede incrementar su eficiencia ante los
cambios ocurridos en los dltimos afios. Principalmente, la disminucion de la tasa de interés natural real, que lleva a
tasas nominales mas bajas. La primera se encuentra en 0,5%, similar al promedio de los ultimos siete afios y
significativamente menor al promedio de 2,8% entre 1991 y 2007. En tanto que la tasa de fondos federales se
ubica en 2,4%; 180 puntos base menor a su promedio entre 1991 y 2007.

Esto implica que, ante un cambio de ciclo, el FOMC no podréa reducir la tasa de interés como en otros periodos
recesivos, limitando el apoyo al gasto y al empleo. Ademas, sera mas dificil evitar que la inflacion disminuya
excesivamente. Igualmente, existe una mayor probabilidad de que la tasa de fondos federales se ubique cerca de
la banda inferior de 0%.

Adicionalmente, la respuesta de la inflacion a la disminucién en la capacidad ociosa de la economia ha disminuido
significativamente. Si bien la tasa de desempleo se ubica en su minimo en 50 afios, la inflacién subyacente es
1,6% y solo ha alcanzado el objetivo de 2% o mas en seis de los Ultimos 127 meses. Esto eleva el riesgo de que
las expectativas de inflacion de largo plazo se anclen por debajo del objetivo, mermando asi la credibilidad de la
Fed.

En vista de lo anterior, la revisién busca responder a tres preguntas: ¢,Puede la Fed cumplir su mandato
constitucional con la estrategia actual o esta debe reformularse para revertir el incumplimiento del objetivo de
inflacion? ¢, Son adecuados los instrumentos actuales o se deben explorar nuevas herramientas? ¢ Como se puede
mejorar la implementacion de la politica monetaria y la comunicacion al publico?

Con respecto a la primera pregunta, las principales alternativas que se discuten incluyen elevar el objetivo de
inflacién, adoptar un objetivo multianual, transitar a un rango de inflacién, asumir un objetivo basado en el nivel de
precios, alcanzar una meta sobre el nivel de PIB nominal y modificar la regla de politica monetaria. La mayoria de
estas opciones harian que, si la inflacion permanece debajo del objetivo por un periodo determinado, la Fed
buscaria alcanzar una inflacion mayor para compensar los errores del pasado.

Con respecto a la segunda pregunta, la Fed analizara la eficacia de las herramientas desplegadas durante la Gran
Recesién, como la compra de bonos y la orientacion de expectativas (forward guidance). Ademas, estudiara si es
conveniente evitar que el rendimiento de los bonos del Gobierno rebase cierto nivel. Primero, la Fed podria atar
los bonos de corto plazo y, de ser necesario, la intervencién podria ampliarse a bonos con mayor vencimiento.
También examinard la tasa de interés negativa, aunque esta opcion casi no tiene adeptos.
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Finalmente, el FOMC explorara alternativas para mejorar la comunicacion proporcionando mas informacién sobre
la interaccion entre la politica monetaria y la estabilidad financiera, simplificando los comunicados, ofreciendo
mayor detalle sobre los supuestos detras de las previsiones y siendo explicito sobre los riesgos e incertidumbre y
su impacto en la tasa de interés.

Por ahora, todo indica que los posibles ajustes seran moderados favoreciendo la adopcion de un objetivo de
inflacion multianual o promedio, a fin de compensar periodos de baja inflacidn y evitar que las expectativas se
anclen por debajo del objetivo. En caso de ser necesario, la Fed recurrira a la compra de activos que se valora
como una opcidn preferible a otras alternativas. Asimismo, buscara mayor transparencia en su comunicacion
realizando cambios en la difusién de sus comunicados y previsiones. No obstante, la gran duda es si la revisién
llegara a tiempo antes del proximo cambio de ciclo.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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