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Bancos Centrales

Declaracion del FOMC del 17-18 de marzo

Kim Fraser Chase / Nathaniel Karp

El FOMC elimina "paciente"; no es probable que el primer movimiento al alza de
tasas se efectue en abiril

e EIFOMC eliminé el término “paciente” pero asegurd que aun no se hatomado una
decision sobre los plazos

e Las previsiones revisadas apuntan a unas perspectivas de crecimiento mas pesimistas y a
un ritmo mas lento en el movimiento al alza de las tasas

* Nuestras expectativas siguen siendo que el primer movimiento alcista de las tasas se
producira en septiembre, para terminar 2015 en 0.5%

El comunicado del FOMC de marzo cumplio las expectativas, pues el Comité ha eliminado el término "paciente” en la
declaracion. Para aclarar este cambio en la forward guidance, el FOMC afiadi6 en la declaracion que "sigue siendo
improbable que se produzca un incremento en el rango objetivo de la tasa de los fondos federales en la reunién del
FOMC de abril". Ademas, en la declaracion se observa que a pesar de este cambio, el Comité no esta necesariamente
mas cerca de llegar a un acuerdo sobre el momento adecuado para el primer aumento de las tasas. Yellen también hizo
hincapié en la rueda de prensa en que el hecho de eliminar esa palabra "no significa que vayamos a estar impacientes”.

Aparte del ajuste en la forward guidance, en la declaracién del FOMC se destac6 un importante cambio en las
perspectivas econdémicas. Tal como se esperaba, el Comité reconocid que la actividad econdmica se ha "moderado un
poco” en el primer trimestre, y destacé el crecimiento de las exportaciones como otra debilidad que viene a sumarse a la
lenta recuperacion del sector de la vivienda. En lo que se refiere a la inflacion, en la declaracion se indica que el FOMC
ya no espera que la inflacion caiga, pero si que se mantenga cerca de los bajos niveles actuales a corto plazo.
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Las previsiones revisadas del FOMC confirman las opiniones documentadas en la declaracion. En comparacion con el
Resumen de proyecciones econémicas de diciembre, los miembros del FOMC bajaron las expectativas de variacion del
PIB real para el periodo 2015 a 2017. En concreto, la revision a la baja del crecimiento de 2015 (de 2.6-3.0% a 2.3-2.7%)
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indica un primer trimestre muy débil. Aunque las previsiones a largo plazo se mantienen estables, se hicieron revisiones
importantes para 2016 y 2017. Esto supone un cambio notable en las perspectivas y apunta a una mayor incertidumbre
con respecto al crecimiento aparte de la debilidad de los datos econémicos observados a corto plazo.

Las previsiones de inflacion y de desempleo también se revisaron a la baja. No es de extrafiar que los miembros del
FOMC ajustaran sus previsiones por las caidas mas rapidas de lo esperado en la tasa de desempleo y la inflacion mas
baja de lo previsto que se ha observado en los Ultimos meses. La tasa de desempleo se ajustd a la baja en el horizonte
previsible; la tendencia central de 2017 cae de 4.9-5.3% a 4.8-5.1%. Aunque no hemos observado mucho efecto pass-
through a la inflacion subyacente, el Comité bajé sus perspectivas de consumo privado subyacente en 2015 y 2016. Las
previsiones revisadas indican que no esperan que la inflacion alcance su objetivo como minimo hasta 2017.

Por ultimo, la trayectoria prevista de la tasa de los fondos federales en los proximos afios parece ahora mas pesimista
que en diciembre. Los miembros mas ortodoxos parecen haber ajustado a la baja sus previsiones para el cierre del

afio; la mayoria de los participantes del FOMC esperan 0.5-1.0% en 2015 y 1.5-2.5% en 2016. La tasa promedio
objetivo a largo plazo cayo de 3.78% a 3.66% en los tres Ultimos meses.
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Gréfica 4
Momento adecuado para el endurecimiento de la
politica (Niamero de participantes)
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Prevision de la tasa objetivo de los fondos Futuros de latasa de los fondos federales
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La rueda de prensa de Yellen no solo aclaré el significado de eliminar el término "paciente” sino que también volvié a
destacar la necesidad de que la politica dependa de los datos de cara al futuro. La presidenta de la Fed observé que no
hay "respuesta facil" y que el Comité tendrd que seguir haciendo juicios de valor basados en los datos entrantes.
Cuando se le pregunté por qué la Fed no recurria a las métricas cuantitativas, Yellen argument6 "no podemos ofrecer
seguridad porque la evolucién econémica que se esta produciendo es incierta”. El Comité quiere ver que la economia
esta en una trayectoria que justifique el movimiento hacia su objetivo de inflacion de 2% y sigue a la espera de nuevas
mejoras en el mercado de trabajo. En general, Yellen indicd que la mayoria de sus colegas del FOMC estan de acuerdo

en que sera apropiado aumentar las tasas en algin momento de este afio para evitar quedarse “rezagados”.

La reaccion de los mercados a la declaracion fue mas entusiasta de lo esperado. Tanto el S&P 500 como el Dow Jones
se dispararon tan pronto como se publicé la declaracién y cerraron el dia justo por debajo de los maximos histéricos
alcanzados hace unas pocas semanas. Aument6 la demanda de valores del Tesoro a 10 afios, y la rentabilidad cay6 a
1.9%, su punto mas bajo desde el inicio de febrero. La declaracion también influyd en la caida del délar estadounidense,
pues los mercados globales moderaron sus preocupaciones por un aumento inmediato de las tasas de interés.

Conclusiones: el FOMC no esta mas cerca de la decision sobre el primer
movimiento al alza de las tasas

La Fed dio un paso mas para indicar el primer movimiento alcista de las tasas al eliminar el término “paciente” de la
forward guidance con la esperanza de que los mercados no lo entiendan como un sesgo hacia la reunion de junio. Sin
embargo, los mercados no muestran el mejor historial en lo que se refiere a interpretar la comunicacion de la Fed y si
la historia nos ha ensefiado algo es a pisar con prudencia. Ha llegado la hora de la verdad para el FOMC y es
probable que veamos variaciones de mes a mes en el lenguaje de la declaracion de aqui en adelante a medida que
se acerca el primer aumento de las tasas. La reunion de abril requerira utilizar un lenguaje méas especifico para
anunciar si se prevé o no un incremento de las tasas en junio. No obstante, en linea con la desaceleracion de la
actividad econémica en el 1T15, la declaracion del FOMC de marzo apoya las expectativas de nuestro escenario
central de que el primer movimiento alcista de las tasas se efectuara en septiembre de 2015.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio
nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compaiiia del Grupo BBVA) para su distribucién en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se
facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacion,
opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse
sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido
recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni
una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



