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Declaracion del FOMC: 18-19 de junio

Expectativas mas definitivas para el futuro del QE3
e Ladeclaracion de la reunion sigue practicamente sin cambios; el FOMC mantiene
su ritmo de compras de activos actual

o Elmercado reacciona al revelar Bernanke mas detalles sobre la reduccion del
QE3y su final previsto en el 1S14

e EIFOMC vuelve a hacer hincapié en los principios de la estrategia de salida pero
con una diferencia importante: no habra ventas de MBS durante la normalizacion,
salvo para tenencias residuales

e Las previsiones econdmicas son mas optimistas, aunque los plazos para un
movimiento alcista de las tasas de los fondos de la Fed siguen siendo los mismos

La declaracion de hoy del FOMC no revela muchos cambios aparentes, pero si conlleva varias
repercusiones subyacentes para los mercados. La declaracion oficial esta en linea con nuestras
expectativas de que se mantendria el ritmo actual de 85 mil millones de ddlares (mmd) al mes en
compras de activos (Adelanto de la reunion del 18-19 de junio). EI Comité anuncid que habian
acordado seguir comprando 40 mmd al mes en cédulas hipotecarias (MBS) y 45 mmd en valores del
Tesoro a largo plazo, asi como seguir reinvirtiendo los pagos de capital en MBS y renovando los
valores del Tesoro vencidos mediante subasta. La conferencia de prensa del presidente Bernanke fue
mucho mas informativa.

Aunqgue la declaracion no refleja ninglin cambio inmediato en los plazos del QE3, los comentarios de
Bernanke apuntaron a unos plazos de reduccion definitivos, dieron mas detalles sobre la normalizacion
de la politica monetaria y mostraron mas precaucion sobre el momento en que se producira la primera
subida de tasas de los fondos federales. También se abordd el reciente repunte de las tasas de interés,
aungue Bernanke dejo claro gue la Fed solo podria explicar en parte estos movimientos. Por ultimo, las
respuestas del mercado fueron heterogéneas, tanto con respecto a la declaracion como con respecto a
la conferencia de prensa. Los mercados bursdtiles experimentaron algunas caidas al cierre del dia
mientras que la rentabilidad de los valores del Tesoro a 10 afos subid al maximo nivel que se habia visto
desde antes de que comenzara el QE2. Esto parece un poco incompatible con 1o que el FOMC esta
buscando con respecto a impulsar los precios de la renta variable y mantener presiones bajistas sobre las
tasas a largo plazo. El propio Bernanke se mostrd perplejo en cuanto a las razones que podrian estar
impulsando estos movimientos. Hay dos factores que podrian estar en juego: la influencia del QE3 sobre
las tasas a largo plazo se ha debilitado y/o la Fed podria tener mds confianza en la recuperacion
economica, de modo gque ya no ve la necesidad de controlar las tasas a largo plazo.

Gréfica 1 Gréfica 2

Momento adecuado para el endurecimiento de Prevision de la tasa objetivo de los fondos
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Las declaraciones de Bernanke durante la conferencia de prensa revelaron mas detalles sobre la
disminucion vy el final del QE3. En sus comentarios dio a conocer unos plazos mas definitivos para la
desaceleracion de las compras de activos gue comenzara a finales de este ano, lo que cierra la puerta a
cualguier expectativa de que no habria reduccion alguna hasta 2014. Ademas, Bernanke observd que la
Fed “seguiria reduciendo el ritmo de compras con pasos muy medidos durante la primera mitad del
proximo ano, para finalizar las compras en torno a mediados del aho”. Esto ayuda a aclarar la longitud
del proceso de disminucion, gue parece que sera mas prolongado de lo que implicitamente daban por
descontado los participantes del mercado antes de la reunion. Ademas, el presidente introdujo un nuevo
“umbral” para la tasa de desempleo ligado al final del QE3: “cuando las compras de activos lleguen a su
fin, la tasa de desempleo probablemente estara cerca del 7 por ciento”. Estos plazos para el final del QE3
son el consenso entre los miembros del FOMC.

Por otro lado, no hubo indicios en la declaracion ni en la conferencia de prensa con respecto a cambios
sobre el momento en que se espera el primer movimiento alcista de las tasas de los fondos federales.
Aungue el Comité si confirmd los umbrales de 6.5% de desempleo y 2.5% de inflacion, Bernanke dejo la
puerta abierta para una posible revision adicional, aungue el Unico cambio considerado seria una revision a
la baja del objetivo de desempleo. Por ultimo, tratd de hacer hincapié en que los umbrales son
simplemente una guia mas que un factor desencadenante, 0 que sugiere gue la Fed podria optar por
mantener las tasas de interés bajas durante algun tiempo después de alcanzar el 6.5% de desempleo.

En el Resumen de proyecciones econémicas (SEP) publicado con la declaracion de hoy, otro miembro del
FOMC cambid su prevision sobre los plazos apropiados para el endurecimiento de la politica de 2014 a
2015. Aungue es cierto gue observamos una prevision mas optimista de la tasa de desempleo, esto
representa lo que Bernanke quiere dejar muy claro: es posible que se tarde algun tiempo (puede que
incluso algunos trimestres) después de llegar al 6.5% de desempleo para que la Fed se sienta lo
suficientemente comoda como para subir las tasas. Otros cambios en el SEP apuntan a unas perspectivas
un poco Mas optimistas en comparacion con la ultima revision oficial de marzo. Las previsiones del PIB se
revisaron ligeramente a la baja para 2013 y 2015, pero al alza para 2014. Esto se refleja también en las
previsiones de la inflacion subyacente, que se revisaron drasticamente a la baja para 2013, 1.2-1.3% de
1.5-1.6%. Las previsiones del PCE subyacente también fueron un poco mas bajas para 2014 y 2015. Por
otro lado, los ultimos datos animaron a los miembros del FOMC a ajustar sus previsiones de desempleo. Lo
mas relevante es que el Comité ve ahora potencial para que el desempleo se sitlie en el 6.5% en 2014
frente a la prevision anterior de que se bajaria a ese nivel en 2015.

Tal como espergbamos, el FOMC habld de la estrategia de salida cuando llegue el momento apropiado
para la normalizacion del balance. Aungue no se dieron a conocer nuevos detalles en la declaracion,
Bernanke confirmo en su conferencia de prensa que los “principios generales” delineados en junio de
20711 todavia son aplicables; sin embargo, dado el cambio que se ha producido en la composicion del
balance desde entonces, es probable que la Fed mantenga los MBS durante el proceso de
normalizacion, como ya sugerimos en nuestro informe Fed Watch (22 de mayo). Ademas, es importante
observar que en el plan de la Fed la normalizacion llegara después de la primera subida de tasas de los
fondos federales. Dado que la ejecucion de la politica de normalizacion esta muy lejos, no deberiamos
esperar un perfil claro de los “principios de la estrategia de salida” sino mas bien debates continuos en las
proximas reuniones del FOMC.

Si abordamos los pequefios cambios que ha habido en la declaracion de la reunién, hay una mezcla de
ajustes ortodoxos v flexibles. Por una parte, en la declaracion de hoy se hizo constar gue los riesgos a la
baja para el crecimiento econdmico y el mercado de trabajo han “disminuido desde el otofio” (en
referencia al inicio del QE3), lo que supone una vision mucho mas optimista en comparacion con las
declaraciones anteriores. Por otra parte, hubo una mayor reafirmacion con respecto a que la tasa de
inflacion era mas baja de lo previsto, ya que en la declaracion se sustituyo la vision de que la inflacion
estaba “un poco por debajo” por la frase mas afirmativa “debajo del objetivo del Comité a largo plazo™. De
acuerdo con la vision del Comité, la inflacion mas moderada de lo previsto ‘refleja en parte influencias
transitorias”, lo que probablemente hace referencia a la menor demanda de mercaderias desde Europa vy
China. Aungue esto aflade un elemento moderado a la declaracion, probablemente decepcione a
algunos participantes. Bullard (Banco de la Reserva Federal de St. Louis), gue votd en contra por primera
vez, argumento gue la declaracion “deberia indicar con mayor firmeza” que el Comité esta preparado
para contrarrestar la inflacion, e hizo referencia a la falta de “disposicion para defender el objetivo de
inflacion en vista de gue los ultimos valores de la inflacion son bajos”. En el otro extremo del espectro,
también votd en contra Ester George (Banco de la Reserva Federal de Kansas City), que sigue
preocupada por que la mayor flexibilizacion de la politica monetaria puede plantear riesgos de
desequilibrios econdmicos vy financieros asi como incrementar las expectativas de inflacion.
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Conclusiones: despacio y seguro se gana la carrera

Con la informacion que hemos obtenido hoy en la conferencia de prensa de Bernanke y en la
declaracion del FOMC, seguimos convencidos de que la Fed adoptara un enfogue lento y seguro para
abandonar su postura de politica monetaria altamente acomodaticia. Mantenemos nuestras previsiones
de gue el FOMC comenzara a reducir las compras de activos a finales del 3T13, para dar finalmente por
concluido el programa en el 1514, Aungue son unos plazos mas definitivos para el QE3 en comparacion
con la informacion de la declaracion anterior, las medidas gue adopta la Fed estan claramente motivadas
por los datos. Por consiguiente, el ajuste al QE3, ya sea aumentar o reducir las compras de activos, esta
sujeto a cambios si los proximos informes econdmicos se desvian de su trayectoria.

Cuadro 1
Comparativa de previsiones de la Reserva Federal: declaracion y conferencia de prensa del FOMC del 19 junio
(Tendencia central)

Previsiones del FOMC, junio de 2013 Previsiones del FOMC, marzo de 2013
2013 2014 2015 Alargo plazo 2013 2014 2015  Alargo plazo
PIB, variacion % anual en el 4T PIB, variacion % anual en el 4T
Bajo 2.3 3.0 2.9 2.3 Bajo 2.3 29 2.9 2.3
Alto 2.6 35 3.6 25 Alto 2.8 34 3.7 25
Tasa de desempleo, % en el 4T Tasa de desempleo, % en el 4T
Bajo 7.2 6.5 5.8 5.2 Bajo 7.3 6.7 6.0 5.2
Alto 7.3 6.8 6.2 6.0 Alto 7.5 7.0 6.5 6.0
Consumo privado subyacente, Consumo privado subyacente,
variacion % anual en el 4T variacion % anual en el 4T
Bajo 12 15 1.7 Bajo 15 1.7 1.8
Alto 1.3 1.8 2.0 Alto 1.6 2.0 2.1

Fuente: Reserva Federal y BBVA Research
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