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Declaracion del FOMC: 19-20 de junio

El ritmo de mejora del mercado de trabajo en el punto de mira
o LaFedampliala Operacién Twist hasta finales de afio en 267 mil millones
de dolares

e EIFOMC revisa ala baja las previsiones de crecimiento, pero los riesgos
para las perspectivas siguen siendo elevados

e Dos nuevos miembros votan por primera vez

El FOMC mantiene una postura muy flexible

La Reserva Federal hoy reviso a la baja su prevision del PIB para los proximos tres afios, centrando el
grueso de la revision en el corto plazo. En la declaracion de hoy se usaron por primera vez términos
como "'muy gradualmente" o "solo ligeramente" para subrayar las expectativas de los participantes sobre
el crecimiento para los proximos dos afios. Esta rebaja de la prevision es algo mayor de lo esperado, pero
hace que las proyecciones del FOMC se acerquen mas a la realidad; a menudo comentamos que su
prevision de la tendencia central era demasiado optimista. Los indicadores econdmicos publicados
desde abril han sido poco halagtiefios, pero no desastrosos. Por ello, creemos que el FOMC cada vez esta
mas preocupado del efecto de Europa sobre la inversion y el empleo en los Estados Unidos. Todavia
existen los habituales frenos persistentes para la economia --un sector de la vivienda deprimido, el
desapalancamiento de las familias, la consolidacién fiscal del gobierno-- pero las tensiones de la crisis de
deuda soberana europea amenazan cada vez con mas fuerza. La inflacién ya no es un problema, porque
los precios del petroleo alcanzaron los minimos en un afio. Como esperdbamos, el ritmo de reduccion de
la tasa de desempleo no avanza suficientemente rapido para el FOMC y ha ampliado la Operacion Twist
hasta finales de afio en 267 mil millones de ddlares para seguir manteniendo una postura muy flexible en
politica monetaria. El principal beneficio de ampliar este programa es ganar tiempo para el FOMC.
Durante los proximos seis meses tendremos una mejor idea del resultado de las elecciones, las
negociaciones sobre la consolidacion fiscal y también una lectura definitiva de la cantidad de empleo
creado. De este modo, la accion de hoy deja al FOMC listo para implementar mas estimulos si fuera
necesario, incluso antes de las elecciones. Considerando que la economia estadounidense ya ha
experimentado una serie de politicas monetarias poco ortodoxas y la busqueda de seguridad ha
provocado unas bajas tasas de interés a largo plazo, el FOMC quizas tenga que ser cada vez mas
creativo, centrandose posiblemente en las tasas hipotecarias.
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En cuanto a la ampliacién del programa de alargamiento de los plazos de vencimiento, el FOMC y la
Reserva Federal de Nueva York anunciaron que venderian su stock restante de valores del Tesoro a 3
meses y 3 afios, pero los valores con vencimiento este afio podran ser canjeados por dinero. La
composicién de las compras se distribuye casi equitativamente en tercios para valores del Tesoro a 6-8
afios, 8-10 afios y 20-30 afios con vencimiento restante. La Fed continlia creyendo en la teoria del equilibrio
de carteras para las compras de activos a gran escala, lo que sugiere que estos programas impulsan a los
inversores fuera de su 'habitat preferido” y hacia otros valores de mas riesgo. Una segunda teoria
mencionada con menos frecuencia por los miembros del FOMC es que las compras de activos actlan
como canal de sefializacion. Segln esta teoria, los programas como la Operacion Twist comunican al
mercado tasas mas bajas en lugar del efecto de equilibrio de carteras de los instrumentos financieros
individuales. Independientemente de estos dos posibles efectos, la ampliacién de la Operacion Twist es
probable que tenga un impacto adicional limitado sobre las tasas a largo plazo.

Segun las directrices de politica monetaria publicadas hoy por el FOMC, todos los miembros esperan que la
tasa de los fondos federales se sitle en 0.75% o por debajo a final de afio. Este es un cambio significativo
respecto a la reunién anterior del FOMC, en la que dos participantes esperaban que la tasa de los fondos
federales se situara en 10% o por encima a final de afio. La revision a la baja de las previsiones del FOMC
también hizo que algunos participantes redujeran el ritmo de consolidacion de la politica monetaria para
2014. La gréfica publicada sobre el periodo apropiado para la consolidacion de la politica apenas cambio
respecto a la reunidn anterior, salvo por la aportacion de dos nuevos miembros.

Conclusiones: una Fed mas unida, pero con unas expectativas econémicas rebajadas

La reunion de hoy del FOMC revela una Reserva Federal mas centrada en torno a su Presidente, una
perspectiva debida principalmente a la incorporacién de dos miembros que apoyan la postura del
Presidente. La declaracion y las previsiones actualizadas también acercan a la Reserva Federal a nuestro
escenario central, aunque el FOMC sigue siendo optimista en comparacion con nuestras propias
expectativas, en especial para 2013-2014. También creemos que la Fed esta dispuesta a implementar mas
estimulos si empeoran las condiciones econdémicas o Europa tensa los mercados financieros. Nuestra
visién de los debates del FOMC de cara al futuro es que estan considerando el momento adecuado, el
método y el tamafio de los estimulos adicionales, lo cual dependera naturalmente de una serie de factores,
especialmente de la naturaleza del shock que sufre la economia. En general, ha aumentado la probabilidad
de que se efectien compras adicionales de activos a gran escala, pero el desencadenante concreto o la
composicion de dichas compras dependera de la evolucion de los datos y acontecimientos politicos.

Cuadro 1
Comparacion de previsiones de la Fed: declaracion y conferencia de prensa del FOMC del 20 de junio
(Tendencia central)

Previsiones del FOMC de junio de 2012

Previsiones del FOMC de abril de 2012

2012 2013 2014 Largo plazo 2012 2013 2014 Largo plazo
PIB, variacién % anual en el 4T PIB, variacion % anual en el 4T
Minimo 19 22 3.0 23 Minimo 24 27 31 23
Maximo 2.4 2.8 35 25 Maximo 2.9 3.1 3.6 2.6
Tasa de desempleo, 4T, % Tasa de desempleo, 4T, %
Minimo 8.0 75 7.0 5.2 Minimo 7.8 7.3 6.7 5.2
Maximo 8.2 8.0 7.7 6.0 Maximo 8.0 7.7 7.4 6.0
Consumo privado subyacente, 4T, variacion a/a Consumo privado subyacente, 4T, variacion a/a
Minimo 17 16 16 Minimo 1.8 17 1.8
Maximo 2.0 2.0 2.0 Maximo 2.0 2.0 2.0

Fuente: Reserva Federal y BBVA Research
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