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Minutas reunién FOMC del 13 marzo

e Perspectiva econémica muy similar a la que existia en la reunién de enero

e Existe unriesgo aun presente y en absoluto desdefiable de que el empleo pueda
deteriorarse

e Elincremento en la inflacion es transitorio y se espera que regrese al objetivo

Los datos mejoran, pero el crecimiento no es lo suficientemente sélido y enfrenta riesgos bajistas

El mensaje principal de las minutas de la reunidn es que la perspectiva de crecimiento del FOMC no ha
variado practicamente desde enero, con una mejora marginal selectiva en algunos indicadores. Sin
embargo, teniendo en cuenta los temporales continuados y el riesgo aun presente de que las
condiciones pudieran desacelerarse, como ocurrié en 2011, el FOMC no considera que haya mucha
necesidad de cambiar posiciones por el momento. El reciente incremento de la inflacion limitard sus
esfuerzos de respaldo a la economia. En particular, en la reunién se debatia de forma recurrente la
dimension exacta del diferencial de produccidon y su implicaciéon en las previsiones de inflacién. El
problema es que el comportamiento futuro de la inflacion esta supeditado a demasiados factores
inciertos. La meteorologia inesperadamente calida y la caida de los precios del gas natural han limitado el
impacto de los altos precios del petréleo en el indice general de precios. Pese a estas inquietudes, el
FOMC se muestra firme en su postura de que su prevision es que la inflacién se posicionara al mismo
nivel o por debajo de su mandato y que la reciente subida de la inflacion es transitoria. El debate sobre el
mercado laboral en las minutas es casi idéntico al contenido del reciente discurso del presidente
Bernanke sobre el tema. Su opinién es que pese a que los indicadores del mercado laboral han mejorado,
no podemos estar seguros de que, en estos momentos, vayan a ser sostenibles. En particular, a Bernanke
le gustaria ver ofertas de empleo mas s6lidas y menos rescisiones en el mercado laboral antes de pasar a
adoptar una postura més positiva para las previsiones a largo plazo. Un problema que esta tomando
importancia en estas reuniones es el freno fiscal que se prevé para 2013 si no se materializa un acuerdo
presupuestario a largo plazo en el Congreso. Aunque la Reserva Federal ha mencionado la posibilidad del
freno fiscal en discursos y comunicados anteriores, en las minutas, la afirmacion se expresa con mas
atrevimiento puesto que contempla directamente la falta de un acuerdo fiscal como un riesgo potencial
para el crecimiento a mediano plazo (terminologia "brusca y severa’). El resto de riesgos negativos para
las previsiones son los problemas continuados con la deuda soberana en Europa, el lento crecimiento de
la economia global, un mercado de la vivienda deprimido, méas desapalancamiento de los hogares y altos
niveles de incertidumbre. En resumen, las minutas de la reuniéon no han modificado nuestro escenario
central de ausencia de subidas en las tasas para 2012 y 2013,
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