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Declaracion del FOMC 29-30 de enero

Los recientes datos no bastan para cambiar las decisiones politicas del
FOMC, por ahora...

e Continuaran las compras de activos y las tasas de interés practicamente en cero
o Actividad econémica general en una pausa, pero la inversion empresarial es fuerte

o Alavista el final del QE3, con una posible desaceleracion a mediados de 2013

El comunicado de la reunion del FOMC celebrada hoy se ajustd a nuestras expectativas de que la
flexibilizacion de la politica monetaria no cambiaria a comienzos de 2013. EIl Comité acordé mantener el
programa de compra de activos actual delineado en meses anteriores, que incluye compras por valor de
40 mil millones de ddlares (mmd) al mes en cédulas hipotecarias (MBS) y 45 mmd en valores del Tesoro
a mas largo plazo. Asimismo, el FOMC decidié seguir con su politica de reinvertir los pagos de capital en
MBS y renovar los valores del Tesoro con fecha de vencimiento préxima mediante subasta. Como
siempre, el FOMC seguird con las compras actuales vigilando de cerca la eficacia y el costo de estas
acciones, lo que podria conducir a reevaluar el tamafio, el ritmo y la composicion de las compras.
Ademas, el Comité estara preparado y dispuesto a “emplear otras herramientas politicas segln sea
apropiado” si las condiciones del mercado de trabajo no mejoran significativamente. En la declaracion
también se volvio a reiterar el plan de mantener la tasa de interés objetivo practicamente en cero “al
menos mientras” la tasa de desempleo esté por encima de 65% y la inflacion se mantenga en no més de
25% en el préximo afio o en los dos proximos afios con las expectativas de inflacion a largo plazo bien
ancladas. Los miembros del FOMC también haran un seguimiento del resto de los datos econdmicos; se
hizo hincapié en el hecho de que estos umbrales de las directrices politicas son meramente orientativos,
no desencadenantes inmediatos. Otro factor importante en el comunicado de la Fed es que han sido
muy claros en cuanto a que su postura, muy flexible, seguira siendo “apropiada durante bastante tiempo
después de que concluya el programa de compras de activos v se fortalezca [a recuperacion econémica”

El anico voto en contra fue el de Esther George, de la Reserva Federal de Kansas City, que sostuvo que
continuar con tal flexibilidad podria provocar desequilibrios en el futuro e incrementar las expectativas de
inflacién a largo plazo. Tal como explicamos en la descripcién general de los nuevos miembros con
derecho a voto del FOMC en este afio (Véase Fed Watch), Esther George es la mas ortodoxa de los
recién llegados y es probable que siga los pasos de su duro colega saliente, Jeffrey Lacker, como
consistente discrepante a lo largo del afio.
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En cuanto a las perspectivas de la Fed, en la declaracion de hoy, el FOMC se observa que “la actividad
econdmica ha hecho una pausa en los Ultimos meses”, en contraste con la declaracion de diciembre,
donde se informaba de que se estaba produciendo un crecimiento a “ritmo moderado”. Al mismo tiempo,
en la declaracion se considera gue la negatividad esta “relacionada con la meteorologia™ y con “factores
transitorios” y no es muy probable que el decepcionante informe del PIB real del 4T12 que se present6 hoy
tenga impacto alguno sobre la confianza. EIl FOMC parece estar mas optimista con respecto a la inversién
empresarial, que ha mostrado indicios de desaceleracién coincidiendo con la declaraciéon de diciembre,
pero que ha avanzado desde la Gltima reunién. La inflacion sigue bajo control, y las expectativas a mediano
y a largo plazo se mantienen estables. El FOMC también reconocio gue aungue las “tensiones de los
mercados financieros mundiales se han calmado un poco’, sigue habiendo riesgos a la baja para el
crecimiento.

En general, la declaracion que ha hecho hoy el FOMC no cambia nuestras perspectivas de que es posible
que se desaceleren las compras de activos a mediados de 2013, Los Ultimos datos no han sido lo
suficientemente fuertes como para modificar las decisiones politicas del FOMC en uno u otro sentido, pero
los dos informes sobre el empleo que conoceremos antes de la proxima reunién podrian animar a poner
fin al QE3 con mayor rapidez. Es probable que las minutas de la reunidon den més detalles sobre los plazos
especificos para desacelerar o detener las compras, pero no esperamos que las posturas cambien mucho
con respecto a diciembre. Es interesante destacar que no se menciond la incertidumbre politica ni la
situacion fiscal después de que tales temas dominaran los debates hacia finales de 2012. Aunque en las
minutas de la reunién podremos ver mas detalles en cuanto a si el primer acuerdo del Congreso alcanzado
en enero fue o0 no peor de lo que el comité habia anticipado; el hecho de no mencionarlo en la declaracion
es indicio de que el comité esta satisfecho por ahora y de que no seré reaccionario en lo que se refiere a los
problemas fiscales.
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