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Declaracion del FOMC 25-26 de enero

Sin sefales de una terminacion anticipada del CAGE

¢ Repunta el crecimiento del gasto de las familias, aunque sigue limitado

e Los precios de las materias primas han subido, aunque las perspectivas inflacionarias
se mantienen estables

e Sin opiniones disidentes debido al cambio de los integrantes del FOMC

El programa CAGE sigue adelante segun las previsiones

El Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC) public6 hoy un comunicado, manifestando que
no habra cambios importantes en la actual politica monetaria, que mantiene una combinacion de
tasas de interés extremadamente bajas y compras de activos a gran escala (CAGE) para luchar
contra unas cifras de inflacién y de empleo que no se ajustan a los objetivos. Entre los escasos
cambios sustanciales de la declaracion, los miembros del FOMC modificaron la caracterizacion
de la evolucion del gasto de las familias por segundo mes consecutivo. Ahora, el FOMC
considera que el ritmo de crecimiento del consumo personal se esta recuperando con respecto a
diciembre. No obstante, el consumo personal sigue limitado por las restricciones del crédito, el
descenso del patrimonio familiar y el alto indice de desempleo. El comunicado destacd que,
aunque los precios de las materias primas han aumentado, los indicadores de las previsiones de
inflacion se mantienen estables y que los indices de la inflacidn subyacente continGan su
tendencia a la baja. Ademas, con la incorporacion de nuevos integrantes al FOMC, en la
declaracién no se observaron opiniones disidentes por primera vez en muchos meses.

Considerando lo expuesto y el “decepcionantemente” lento avance hacia el cumplimiento de su doble
mandato, el FOMC decidié continuar su decision de noviembre de adquirir titulos del Tesoro por un
valor de 600 mil millones de ddlares hasta finales del segundo trimestre de 2011. Este programa se
suma a la decision ya existente de reinvertir el capital de las cédulas hipotecarias (MBS), a medida
gue alcancen su fecha de vencimiento, incluidas en el balance de la Reserva Federal. Naturalmente,
el FOMC también mantendrd las tasas de los fondos federales entre 0 y 0.25%. En nuestro cuadro de
mando del CAGE anterior, correspondiente a la novena semana, destacamos que estan mejorando la
estabilidad financiera y los indicadores macroeconémicos. Sin embargo, los limitados avances en la
reduccion del desempleo confirman que el mercado de trabajo sigue fragil. En general, la declaracién
de hoy de la Reserva Federal es coherente con nuestras proyecciones de que las tasas de los fondos
federales se mantendran bajas durante un prolongado periodo de tiempo.
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¢Coémo comunicara la FED el final del programa CAGE?

Como ya hemos mencionado, creemos que la Reserva Federal concluira el programa CAGE
durante mayo de 2011, tal y como estaba previsto. Las actuales tendencias de los datos
econdmicos no justifican una ronda adicional de compras de valores, aunque (como siempre)
esta decision dependera de los datos que vayan llegando. Al mismo tiempo, queda claro que la
Reserva Federal debe comenzar a estructurar una estrategia para comunicar el final del
programa CAGE. La Fed se encuentra en la envidiable situacion de que, hasta el momento, el
programa CAGE evoluciona tal y como lo habia planeado. Aunque es poco probable, si la
situacién hubiese empeorado como resultado del CAGE, la estrategia de comunicaciones habria
resultado mucho mas complicada. Aparte de estas consideraciones, el final del programa CAGE
debe enmarcarse dentro de las aspiraciones de politica monetaria de la Fed para lo que queda
del afio, que requiere una iniciativa centrada en preparar a los mercados para el inminente fin.

Prevemos que la Fed justificara el final del programa CAGE durante su reunién de abril
exponiendo las repercusiones positivas del mismo para la economia. Esto podria articularse
mediante comentarios que aborden dos temas fundamentales: (1) los efectos del programa
CAGE en la mejora de los indicadores macroeconémicos y financieros; y (2) la tendencia hacia
la estabilizacién de las previsiones de inflaciébn y el retroceso de algunos indicadores de
probabilidad de deflaciébn. En lo que a las previsiones de inflacién respecta, la Fed alegara
especificamente que las cifras de la inflacién son datos retardados, y que las previsiones son
mas acordes con los instrumentos politicos utilizados, como la compra de activos. Otra parte de
los comentarios de la Fed abordaran la mejora de la predisposicion a asumir riesgos destacando
el descenso de los diferenciales corporativos, los flujos hacia categorias de activos de mayor
riesgo y la estabilizacién de los diferenciales de crédito interbancarios. No obstante, el
desempleo sigue siendo una espina clavada en el costado de la Fed por el hecho de que se
mantiene una sustancial capacidad ociosa en la economia. La otra cara de la moneda relativa al
desempleo, en lo que seguramente la Fed har& hincapié, es que aunque las cifras de desempleo
son desagradables, no son tan malas como para justificar nuevos estimulos. En segundo lugar,
una inquietud habitual con respecto al programa CAGE es la generacion de burbujas de créditos
o de activos. Por el momento, la evolucion del crédito sigue moderada y las condiciones de
préstamo se mantienen estrictas. Los indicadores de activos nacionales, como los indices
bursatiles, han avanzado, aunque todavia no hasta el punto de despertar preocupacién por
posibles burbujas.
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Aviso legal
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