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Antes de la reunion FOMC de 30 abril-1 mayo
Los miembros con derecho a voto del FOMC abordan la magnitud del
QE3 v la salida

Las previsiones son similares en cuanto al ritmo de compras de activos, pero
difieren sobre el futuro del balance y la forma de salida

¢ Debate sobre la inflacion frente a los objetivos de desempleo y la sostenibilidad
de las mejoras del mercado de trabajo

La semana pasada, 8 de los 12 miembros con derecho a voto del FOMC hicieron apariciones publicas
para debatir la politica monetaria y ofrecer una valoracion de la estabilidad financiera vy las perspectivas
economicas. Estas apariciones han sido previas a la reunion de 2 dias que celebrara el FOMC a partir del
30 de abril.

QE3: las expectativas son gue en la proxima reunion no es probable que haya ninguna sorpresa politica
importante. Probablemente no habra cambios en el ritmo ni en la composicion de las compras de
activos. Respaldados por la desaceleracion del crecimiento del empleo en marzo, 1os miembros
moderados del comité, Dudley y Evans, destacaron gue la mejora del mercado de trabajo observada en
los 4 meses anteriores no es sostenible y debe considerarse “moderada’, no “sustancial”. La mayoria de
los miembros con derecho a voto creen gue la postura de la politica monetaria actual, muy flexible, es
apropiada, e insisten en que los beneficios, como la aceleracion del ritmo del gasto sensible a las tasas de
interés sobre los bienes de consumo duraderos, la vivienda y los bienes de capital, siguen siendo
mayores que los riesgos gue plantea dicha politica para la estabilidad financiera.

Yellen (16 de abril de 2013): “No veo que haya pruebas dominantes de rapido crecimiento del crédito, de
un marcado aumento del apalancamiento ni de burbujas de activos importantes que amenacen la
estabilidad financiera’

Dudley (16 de abril de 2013): (£l FOMC) seguird comprando activos hasta que vea una mejora sustancial en
las perspectivas del mercado de trabajo, supeditado a la valoracion continua de los beneficios y costos”.

Duke (16 de abril de 2013): “El hecho de mantener las tasas de interés bajas ha ayudado a evitar que
muchos deudores incumplan los pagos de los préstamos.”

Ruskin (18 de abril de 2013): “.".se prevé que la politica monetaria acomodaticia que eleva la actividad
econdmica de modo mas general incrermentara las posibilidades de obtener buenos resultados para las
familias americanas’.

Gréfical
Impacto del QE3 sobre las tasas de interés (%)

4.00 - mPromedio a 30 dias previo a QE3 ® Promedio septiembre—marzo3 63
Promedio a 30 dias FOMC después de marzo * Mas reciente )
3.50 1 304 @,
3.00 | -
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50
0.00 T T ‘
-0.50 - S
-1.00 - -0.64
BT2A BT10A BT30A BT10-2A BT30-10A Hipotecas 30A TIP 10A BT10A-TIP 10A

Fuente: Reserva Federal y BBVA Research




I BBVA

Fed Watch

Houston, 19 de abril de

Mantenemos nuestras previsiones de que el ritmo actual de compras continuara hasta mediados de 2013,
comenzara a reducirse en el 3T13 v finalizard en enero de 2014. No se prevén cambios en la composicion
del programa actual de compras de activos. Nuestras previsiones actuales se reafirman, pues Dudley
sugiere un periodo de 3 a 6 meses sin cambios politicos para borrar el efecto de la politica fiscal, que en su
opinion ha sufrido un cambio brusco, pasando de una restriccion moderada en 2012 a una restriccion
mucho mayor en 2013. Ademas, Evans repitid su opinion de que deberia haber un crecimiento del empleo
de al menos 200 mil puestos al mes durante varios meses, combinado con un crecimiento del producto
interno bruto real por encima de la tendencia antes de plantearse hacer cambios en la politica actual.
Asigno una “alta probabilidad” al mantenimiento del mismo ritmo de compras por parte del FOMC durante
el otofo vy el inicio de la salida a finales de 2013. Dudley y Evans comparten la opinion de Bernanke, Yellen y
el resto de los miembros moderados del FOMC de que los factores ciclicos son la razon que subyace a la
debilidad de las condiciones del mercado de trabajo. Nuestra prevision sobre la tasa de desempleo se
corresponde estrechamente con la prevision del limite superior de la Reserva Federal relativa al desempleo,
gue apunta a que el desempleo ciclico del 2T13, medido como la diferencia entre la tasa de desempleo vy la
tasa de desempleo que no acelera la inflacion (NAIRU), esta en 1.03%. Se estima que el NAIRU del 2T13 esta
en 6.6% vy el promedio de 2013 se estima en 65%, lo que esta en linea con los actuales umbrales politicos
de la Fed que marcan lo que constituiria una actividad econdmica sana.

George, gue fue el unico voto disidente en las dos primeras reuniones del FOMC en 2013, sigue recalcando
gque el uso prologando de las politicas de “emergencia’, como las tasas de interés proximas a cero vy las
compras de activos a gran escala, conllevan riesgos considerables: “Me preocupa gue la politica monetaria
€on sus parametros actuales es demasiado acomodaticia con relacion a los largos vy variables retardos con
los gue opera. Los bancos centrales deben concentrarse en lograr un crecimiento sostenible a largo plazo
y tener paciencia al perseguir sus objetivos a largo plazo”. Esto nos hace creer gue el de ella continuara
siendo el Unico voto en contra de las acciones del FOMC en las proximas reuniones.

Salida: el balance de la Reserva Federal incluye 3.2 billones de dolares vy, con el ritmo actual de compras de
85 mil millones de ddlares al mes, alcanzaria 354 billones de ddlares a finales de julio. Prevemos que en
enero de 2014, los activos del balance oscilarian en torno a los 4 billones de ddlares. La pregunta que esta
en la mente del publico, asi como en la de algunos directivos de la Fed es si este organismo esta preparado
para la salida cuando llegue la hora de retirar su politica acomodaticia. El marco de la estrategia de salida se
prepard durante la reunion del FOMC celebrada en junio de 2011, cuando el balance se situaba en 2.85
billones de dolares. Plosser, miembro votante suplente del FOMC en 2013 y miembro votante del FOMC en
2014, se involucrd activamente en delinear la salida en junio de 2011 y pidid gue se hicieran los cambios
necesarios a la estrategia de salida, cambios en los gue tendran que ponerse de acuerdo.

Plosser: “En los dos ultimos afios han cambiado muchas cosas con respecto a la economia y a la politica
monetaria. De modo que es totalmente apropiado replantearse la estrategia de salida de la Fed’.

Las opiniones con respecto a la salida se dividen en 2 vias posibles: el primer escenario de salida, gue
Plosser apoya firmemente, es similar al plan de junio de 2011: normalizacion del balance en un periodo de 2-
3 anos, con la venta de cédulas hipotecarias (MBS) a completar en un periodo de 3-5 afios, un regreso a la
tasa de los fondos federales como principal instrumento politico y un retorno a la cartera anterior a la crisis,
con el predominio de valores del Tesoro a corto plazo. Los riesgos gue conlleva la implementacion del
siguiente escenario de salida incluyen pérdidas de capital debido a la venta de activos a largo plazo en un
entorno de tasas de interés crecientes, asi como el trastorno del mercado de cédulas hipotecarias si el
ritmo de ventas de dichas cédulas es bastante moderado. La segunda opcion de salida, mencionada por
primera vez durante la declaracion de Bernanke ante el Congreso vy repetida después en varios discursos
de los miembros del FOMC con derecho a voto (Ruskin, Bullard y Evans), consiste sencillamente en
mantener los activos a largo plazo hasta su vencimiento. Este segundo escenario implica que la tasa de
interés sobre las reservas sera la tasa de referencia, por tanto, el tamano del balance de la Reserva Federal
seria irrelevante y podria ampliarse sin afectar a la implementacion de la politica monetaria. El resultado
seria la pérdida de remesas, ya que la Fed pagaria una tasa de interés mayor sobre las reservas del que
recibiria por los valores mantenidos. Sin embargo, se evitaria el riesgo de distorsion del mercado.
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Desempleo frente a objetivo de inflacion, el doble mandato: En vista de las politicas monetarias flexibles
aplicadas en todo el mundo y probablemente debido a la decision de Japdn sobre la flexibilizacion
monetaria, Yellen y Rosengren subrayaron las ventajas del doble mandato de la Reserva Federal y de los
objetivos de inflacion flexibles en contraposicion con fijar exclusivamente un objetivo de inflacion, y
observaron gue ayuda a conseguir claridad y transparencia en la comunicacion con el publico vy a
mantener la credibilidad del banco central. La transparencia y la comunicacion con el publico, 1o que se
denomina formalmente “orientacion de futuro” se ha convertido en la herramienta de politica monetaria
fundamental de un FOMC restringido con un limite por debajo de cero. Al mismo tiempo, Bullard tratd un
asunto mas importante para la politica actual de la Reserva Federal: las sugerencias posteriores a la crisis
de que el FOMC debe “dar mas peso” al desempleo en su proceso de toma de decisiones. Citando estudios
académicos, Bullard hizo hincapié en gue “la estabilidad de los precios” debe seguir siendo el foco principal
de los bancos centrales, y argumento gue “intentar solucionar las diversas ineficiencias del mercado de
trabajo Unicamente con la politica monetaria no funciona muy bien”, y gue ‘la politica monetaria por si
misma no puede solucionar de forma efectiva las muiltiples ineficiencias del mercado de trabajo”. ¢Es
posible que esté haciendo un llamado a una politica fiscal responsable?
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Factores que aportan fondos de reserva Gréfica 3
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Conclusiones: no se prevén cambios en el QE3 en la préoxima reunion del FOMC gque se
celebrara el 30 de abril-1 de mayo

Probablemente no habra cambios en el ritmo ni en la composicion de las compras de activos. Mantenemos
nuestra prevision de que el ritmo actual de compras continuara hasta mediados de 2013, comenzara a
reducirse en el 3T13 y terminara en enero de 2014. Las opiniones con respecto a la salida se dividen en 2
vias posibles: la politica fiscal plantea consecuencias que restringen el crecimiento econdmico y la mejora
del mercado de trabajo, mientras gue la politica monetaria por si sola no puede resolver todas las
ineficiencias del mercado de trabajo actual. Los miembros del Comité siguen con atencion las mejoras
sustanciales en las perspectivas del mercado de trabajo y estan preparados para reducir el ritmo del QE3 si
detectan pruebas de que el impulso econdmico mejora o de recalentamiento en los mercados crediticios.
No obstante, el FOMC también esta preparado para aumentar el ritmo del QE3 si el impacto de la politica
fiscal resulta mas fuerte de lo esperado.
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