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Declaracion del FOMC: 2/ de abril

Bernanke se reline con la prensa

e La conferencia de prensa se utiliza principalmente como un instrumento de
estrategia de comunicaciones

e EIFOMC revisa ala baja PIB y desempleo y aumenta las previsiones de inflacion

e La CAGE termina como estaba previsto y es poco probable que afecte
significativamente a los mercados financieros

La conferencia de prensa de Bernanke revela las previsiones del FOMC antes de lo usual
La Fed declard gue la economia muestra un moderado crecimiento global, pero aun afronta retos
en un mercado de la vivienda deprimido. Las condiciones del mercado de trabajo mejoran
gradualmente, mientras que el gasto en consumo v la inversion empresarial en equipos y software
permanecen solidos. Los indicadores de exceso de recursos ociosos siguen siendo elevados. Los
miembros del FOMC creen que los recientes aumentos del precio de las materias primas tendran
un efecto transitorio sobre la inflacion general, y se reflejaran de forma limitada y a largo plazo en
los indicadores de inflacion subyacente. En concreto, los miembros del FOMC aun consideran que
los indicadores subyacentes de inflacion son “moderados” vy las previsiones de inflacion a largo
plazo son coherentes con el doble mandato de la Fed. La declaracion indica explicitamente que la
Reserva Federal completard su programa actual de compras de activos a gran escala (CAGE) a
finales del 2T11. Continuara la reinversion del capital de los activos gue vayan venciendo hasta que
las condiciones economicas v financieras garanticen un cambio de la politica monetaria. El FOMC
mantiene la tasa objetivo de los fondos federales entre 0.0 y 0.25.

Por primera vez en la historia de la Fed, el Presidente celebrd una conferencia de prensa tras la
reunion. En nuestra opinion, la conferencia de prensa permite a la Fed comunicar con mayor claridad
sus previsiones econodmicas al publico, mejorar la transparencia de las operaciones del Banco Central
y también proporciona un nuevo metodo de transmitir su estrategia de comunicaciones. Durante la
conferencia de prensa, el Presidente detalld un ligero ajuste de la prevision del FOMC del PIB debido a
menores gastos en defensa, debilidad de la construccion y precios del petroleo mas altos. Los
elevados precios del petroleo también provocaron un ligero aumento de la prevision de la inflacion,
pero el Presidente recalcd que seguird de cerca las encuestas e indicadores del mercado de las
expectativas de inflacion. El Presidente afirm¢ también que el final del CAGE no afectara
significativamente a las tasas de interés. El éxito del CAGE es evidente en la mejora de los diferenciales
y la volatilidad. No ve la necesidad de reducir las compras. En relacion al abandono de la politica
monetaria extraordinaria, el Presidente declard gue el cese de la reinversion de capital seria una de las
primeras medidas. Es destacable que afirmo que cambiaria el texto de la declaracion en relacion al
término “periodo prolongado” un par de reuniones antes del primer aumento de tasas.
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Conclusiones: la incertidumbre respecto a la sostenibilidad de la recuperacién sigue
pesando sobre la accion politica

La declaracion y conferencia de prensa de hoy coinciden con nuestro Fed Watch previo gue
describia la estrategia de salida esperada de la Reserva Federal. En concreto, confirma nuestra
valoracion de gue la Fed completara el CAGE tal como esta previsto vy sin reducciones. Nuestra
suposicion de que la reinversion representa la primera fase de la estrategia de salida también se
confirma con la conferencia de prensa de hoy. Nuestra creencia de que el Banco Central eliminaria
el término “prolongado” de la declaracidon en enero (0 en la reunidn previa) también se confirmd
con los comentarios de hoy del Presidente. En términos generales, la Fed no tiene prisa por subir las
tasas de interés como consecuencia del exceso de recursos ociosos, aungue cada vez estd mas
centrada en la evolucion de los indicadores de las expectativas de inflacion Debido a la
incertidumbre respecto a la sostenibilidad de la recuperacion, el momento de aplicar las acciones
politicas (la normalizacion del balance en concreto) dependera de la evolucion de los datos en el
verano. Mantenemos nuestro pronostico de un primer aumento de tasas en marzo de 2012.

Cuadro1
Orden previsto en las medidas de politica monetaria de la Reserva Federal

2011 2012
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Fuente: BBVA Research

Cuadro 2
Comparacion de previsiones de la Fed, declaracién y conferencia de prensa del FOMC del 27 de abril

Proyecciones del FOMC, enero de 2011

Proyecciones del FOMC, abril de 2011

2011 2012 2013 Largo plazo 2011 2012 2013 Largo plazo
PIB, variacién anual PIB, variacién anual
Alta 4.2 4.5 5 3 Alta 3.7 4.4 5 3
Baja 3.2 3.4 3 2.4 Baja 2.9 2.9 3 2.4
Tasa de desempleo, % Tasa de desempleo, %
Alta 9 8.4 7.9 6.2 Alta 8.9 8.4 8.4 6
Baja 8.4 7.2 6 5 Baja 8.1 7.1 6 5
Consumo privado subyacente, variacion anual Consumo privado subyacente, variacién anual
Alta 1.8 2 2 Alta 2 2 2
Baja 0.7 0.6 0.6 - Baja 1.1 1.1 1.2 ---

Fuente: Reserva Federal
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