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Declaracion del FOMC: 16 — 17 de junio

Kim Fraser Chase

Es hora de centrarse en la trayectoria futura de las tasas de interés mas que en
Su primer aumento

* ElI FOMC sigue retrasando el primer aumento de tasas pero indica que el despegue se
producira probablemente en 2015

e Las previsiones revisadas apuntan a un crecimiento menos favorable en 2015y a un ritmo
mas lento en el movimiento alcista de las tasas

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

Ya se celebro la tan esperada reunion del FOMC de junio, que ha acabado con pocas sorpresas. Los miembros del
FOMC votaron por unanimidad retrasar el aumento de la tasa de interés de los fondos federales hasta nuevo aviso,
gue dependera, naturalmente, de si en los préximos meses la economia progresa o no en linea con sus expectativas.
Segun Yellen, la razon de esta medida (o la ausencia de ella) es que se basan en sus perspectivas econémicas,
"condiciones que aln no se han conseguido”. La probabilidad de que se efectuara un aumento de tasas habia caido
notablemente desde finales de 2014, junto con la debilidad de los datos del 1T15 y el lento arranque del 2T15. Sin
embargo, en el periodo inmediatamente anterior a la reunién de junio, la mayoria de los miembros del FOMC se
habian mostrado cautamente optimistas de que el incremento de las tasas de interés se produciria este afio.
Lamentablemente, los ultimos discursos de la Fed no dejaron claro en qué momento de 2015 ocurriria y la
declaracién de junio adolece también de esta falta de claridad. De hecho, los Unicos cambios de la declaracién se
derivan de la revisién que ha hecho el Comité con respecto a la evolucion de la actividad econdmica desde la reunion
de abril, de modo que el lenguaje politico no se ha modificado.

Segun la declaracion, los miembros del FOMC estan de acuerdo en que "la actividad ha ido creciendo moderadamente
después de mantenerse practicamente sin cambios durante el primer trimestre". En la declaracion se reconoce el avance
de los indicadores del mercado de trabajo, y se observa que "la infrautilizacion ha disminuido un poco" en comparacion
con los términos que indicaban "pocos cambios" en abril. Ademas, los participantes se mostraron de acuerdo en que ha
habido una mejora "moderada” en el consumo de las familias. La parte negativa es que en la declaracion se alude a que
la inversion empresarial y las exportaciones netas siguen siendo "débiles". Por dltimo, el Comité reconocié gque algunas
presiones temporales han desaparecido y que los precios de la energia se han estabilizado.
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Comentarios de los votantes del FOMC antes de la reunion de junio
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El Resumen de proyecciones econdémicas de junio indica que las expectativas han vuelto a ajustarse desde la reunion
de marzo, cuando el FOMC revis6 considerablemente a la baja sus previsiones de PIB y de inflacion. Los ajustes de
la prevision de junio fueron mucho menos drasticos en lo que se refiere a la inflacion subyacente del consumo
privado, pero volvieron a revisarse a la baja las previsiones de la variacion del PIB real para 2015 (de 2.3-2.7% a 1.8-
2.0%). Esto se puede atribuir en su mayor parte a la lentitud del primer trimestre, pero también refleja la persistencia
de cierta incertidumbre con respecto a que el repunte del segundo trimestre sea mas lento de lo previsto. EI Comité
también revisd sus previsiones de la tasa de desempleo de 2015 (de 5.0-5.2% a 5.2-5.3%) basandose en la ultima
valoracion de la capacidad ociosa del mercado de trabajo y con la idea de que aun persisten debilidades ciclicas.
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Inflacion del consumo privado subyacente, Momento adecuado para el endurecimiento de la
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Las opiniones del FOMC sobre la trayectoria de ajuste adecuada han cambiado significativamente en comparacion
con marzo, pues muchos miembros han ajustado las expectativas para 2015 de forma realista dado que ya ha
transcurrido la mitad del afio. Aun asi, las previsiones indican que todos los participantes excepto dos esperan que el
primer aumento de tasas se produzca en 2015 (Grafica 5). La "gréafica de puntos" también sugiere que los miembros
del Comité esperan ver una tasa promedio de los fondos federales de 1.75% en 2016, de 3.00% en 2017 y de 3.65%
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a largo plazo, en comparacién con las expectativas de marzo, que eran el 2.02%, 3.18% y 3.65%, respectivamente
(Gréfica 6). Esto implica un incremento de 150 puntos béasicos durante el ciclo de ajuste hasta finales de 2016, un
poco por encima de nuestras expectativas, pero muy por debajo de ciclos pasados (Grafica 7).

Gréfica 6

Prevision de la tasa de interés meta de los fondos federales, junio vs. marzo
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Fuente: Reserva Federal y BBVA Research

Gréfica 7

Ciclos de ajuste de la tasa de interés de los
fondos federales (Puntos basicos)
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Gréfica 8
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(%)
2.00 A
180 | 25/feb/2015
1.60 4 ——25/mar/2015
1.40 - 22/abr/2015
120 9 —20/may/2015
100 1 o3juniz015
0.80

——17/jun/2015
0.60
0.40
020 -

may-15
jul-15
sep-15
nov-15
ene-16
mar-16
may-16
jul-16
sep-16

nov-16
ene-17
mar-17
may-17
jul-17
sep-17

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Dado que en la declaracién no se dieron muchas mas pistas sobre los plazos de la Fed, toda la atencién se centr6 en
la rueda de prensa de la Presidenta Janet Yellen. Lo méas destacable de sus comentarios fue el deseo de cambiar el
punto de interés, alejandose del primer aumento de tasas para centrarse mas en la trayectoria futura de la tasa de los
fondos federales, pues sera un indicador mas fiable de cdmo evoluciona la economia en los préximos meses. En
concreto, Yellen observé que la "importancia del incremento inicial no debe sobrevalorarse". Su énfasis en los
incrementos graduales, que dependeran de los datos, indica que las tasas de interés podrian mantenerse bajas
durante un periodo de tiempo prolongado incluso después del despegue inicial. Yellen también volvié a destacar que
siguen esperando nuevas mejoras en el mercado de trabajo y signos que den mas confianza en que la inflacion
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avanza a mediano plazo hacia su rango objetivo. De cara al futuro, el despegue de las tasas en 2015 implicaria un
repunte del crecimiento en el 2S15, asi como mejoras adicionales en el mercado de trabajo. Por Gltimo, también habl6
de los riesgos que el Comité sigue sopesando reunidn a reunién. Esperar demasiado para incrementar las tasas de
interés puede provocar que se disparen sus objetivos de inflacion o generar burbujas financieras, pero subir las tasas
demasiado pronto podria ser perjudicial para la recuperacion econémica actual, que sigue siendo vulnerable.

Como es habitual, los mercados reaccionaron con fuerza inmediatamente después de publicarse la declaracién, pero
cerraron el dia mostrando pocos cambios desde que soné la campana de apertura. El rendimiento de los bonos del
Tesoro a 10 afios subié 9 pb en prevision de un posible aumento de las tasas, pero luego bajé de repente una vez que la
declaracion revel6 que la Fed no tomaria tal medida. Los mercados bursatiles se dispararon durante el comunicado y la
rueda de prensa; tanto el Dow Jones como el S&P500 subieron cerca de 0.9% durante la tarde. Tanto en los bonos
como en los indices burséatiles, el cambio fue mas fuerte que en declaraciones y ruedas de prensa anteriores.

Gréfica 9
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Conclusion: No se prevé gue la ansiedad sobre el aumento de las tasas
desaparezca después del despegue

Algunos indicios de la declaracion del FOMC de junio, las previsiones y la rueda de prensa de la Presidenta apuntan a
que el primer aumento de la tasa de los fondos federales se producir4 en algin momento en 2015. Sin embargo, es
probable que la incertidumbre persista incluso después del incremento inicial, pues el Comité analizara cada aumento
de las tasas adicional reunion a reunion. Esto coincide con nuestras expectativas, que mantenemos sin cambios: el
despegue en septiembre con un ritmo paulatino de incrementos de la tasa de interés de ahi en adelante. No obstante,
si las condiciones econdmicas se deterioraran y se alejaran notablemente de las expectativas de la Fed, Yellen y sus
colegas del FOMC podrian esperar hasta diciembre o incluso hasta 2016 para iniciar el despegue. A pesar de los
anteriores esfuerzos de Yellen por evitar que los mercados fijen sus objetivos basandose Unicamente en las
reuniones asociadas con las ruedas de prensa, no mencioné esas teorias en la Ultima rueda de prensa. Por tanto, no
esperamos que el FOMC se arriesgue a anunciar el primer incremento de tasas en periodos en los que no hay
reunion (p. €j. julio u octubre).
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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 compafiia 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 informacion, 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 incitacion a

adquirir o disponer de interés alguno en valores.



