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La declaracion de la reunion del FOMC, celebrada los dias 9 y 10 de junio, proporcion6d una perspectiva muy “dovish”
sobre la economia. En primer lugar, y aunque la Fed ha reconocido que las condiciones financieras han mejorado a
raiz de las medidas adoptadas hasta ahora para reducir las perturbaciones, también han reforzado los graves dafios
causados por la Covid-19, tanto a nivel de actividad econémica como del mercado laboral. De hecho, la declaracién
excluia cualquier referencia al informe sobre empleo de mayo, hecho que sorprendio al alza. Esta situacion entrafia
una elevada incertidumbre en cuanto al ritmo de recuperacion del mercado laboral a pesar del optimismo de las cifras
oficiales, teniendo en cuenta los problemas a la hora de recopilar los datos que, de corregirse, mostrarian una tasa de
desempleo mas elevada. De hecho, la Fed espera que la tasa de desempleo media se sitle en el 9,3% en el 4T20,
apenas 2 p.p. por debajo del Gltimo dato. Si bien es cierto que supone un aumento de aproximadamente 6,5 millones
de puestos de trabajo a finales de afio, el nimero de desempleados sigue siendo el doble que en febrero.

En segundo lugar, la declaracion mantiene la perspectiva de que la pandemia tendra un gran peso en el desempefio
econdmico a corto plazo y ejercera riesgos a la baja a medio plazo. Este hecho indica que sus miembros esperan una
recuperacién en forma de U o L en lugar de en V. No obstante, las opiniones acerca del ritmo de la recuperacion
siguen abarcando un amplio espectro, en el que ciertos miembros prevén retrocesos de dos digitos en 2020 e incluso
un crecimiento negativo el proximo afio, en tanto que otros contemplan una contraccién mas moderada este afio y una
fuerte recuperacién en 2021.

En tercer lugar, la Fed se ha comprometido a mantener sus compras de activos a gran escala al menos al ritmo actual.
Esta afirmacion supone cerca de 80.000 millones de USD en compras del Tesoro y 40.000 millones de USD en
compras de MBS al mes. Por un lado, esto permite a la Fed mantener un nivel significativo de apoyo al funcionamiento
del mercado. Por otro lado, deja libertad a la Fed para hacer cambios en caso de que las condiciones econémicas
cambien de forma significativa en los proximos meses. Este aspecto es de especial importancia dada la incertidumbre
sobre posibles repercusiones adicionales y la eficacia del desconfinamiento.

Por altimo, pero no por ello menos importante, la Fed ha reiterado que esta “comprometida a utilizar su gama
completa de herramientas para apoyar a la economia estadounidense en este dificil momento”. Nuestra opinién sigue
siendo que la Fed esté dispuesta a hacer (casi) lo que sea necesario para reducir los riesgos bajistas. Para ello, sera
necesario implementar todos los programas de emergencia y realizar ajustes para reforzar su eficacia. Por otro lado,
la Fed tiene que gestionar el aumento de los rendimientos a largo plazo, reflejo de una menor aversioén al riesgo y de
la mejora de las expectativas econémicas. Si bien esperamos que la Fed recurra a su estrategia y politica de
comunicacién para evitar que el aumento de los costes de los préstamos dificulte la recuperacién, no podemos
descartar totalmente el control de la curva de rentabilidad. De hecho, en la reunion, los miembros del FOMC han
recibido informacion sobre la experiencia histdrica en materia de control de la curva de rentabilidad, y los debates al
respecto continuaran.
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Sin embargo, y pese a que las medidas adoptadas hasta este momento reflejaban un claro sesgo bajista, las
previsiones de los miembros del comité para 2020 han sido poco halaglefias, con previsiones que oscilan entre el -
10,0% y el -4,2% en 2020, con una mediana del -6,5%. Powell ha afirmado: “Este es el mayor golpe econémico en
EE. UU. y el mundo que se tenga memoria. Hemos pasado del nivel mas bajo de desempleo en 50 afios al nivel mas
alto en cerca de 90 afios, y lo hemos hecho en dos meses, extraordinario...”.

Gréfico 2. Resumen de previsiones econdémicas

Gréfico 1. Grafica de puntos del FOMC (%) del FOMC (SEP, %)
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En cuanto a la inflacién, las expectativas de los miembros del comité en lo que respecta al deterioro de los precios en
2020 han sido bastante moderadas, con previsiones del PCE subyacente que oscilan entre el 0,5% y el 1,2%, pero de
cara al futuro, los miembros esperan una lenta convergencia con el objetivo del 2%, aunque no hasta como minimo
2022. El ritmo vertiginoso de la convergencia de la inflacién en un entorno de sélido crecimiento y menor desempleo
en los proximos afios pone de manifiesto que la Fed prevé que el entorno de una curva de Phillips plana persistira.

Por otra parte, ni siquiera las previsiones mas optimistas apuntan a que la tasa de desempleo vuelva al nivel anterior a
la pandemia del 3,5% antes de 2022, un escenario que Powell, en el turno de preguntas y respuestas, ha considerado
gue era un ambito comodo teniendo en cuenta la disminucion de las presiones inflacionistas que prevalecerian
durante ese periodo. Powell también ha manifestado su preocupacion por los dafios a largo plazo en el mercado
laboral, habida cuenta del despido masivo de trabajadores y el dilatado periodo de tiempo que podria llevar volver a
contratarlos. En consecuencia, la Fed prevé mantener los tipos de interés en espera al menos hasta 2022. De hecho,
Powell ha declarado que “no estamos pensando en subir los tipos, ni siquiera estamos pensando en pensar en subir
los tipos”.

Los comentarios de Powell en la conferencia de prensa y en la ronda de preguntas y respuestas han sido consistentes
con el tono de la declaracion y las previsiones econdmicas. Respecto al mercado laboral, Powell ha recalcado que:
“Es muy probable que [la inflacién] se mantenga baja por algun tiempo, por debajo de nuestro objetivo, asi que
realmente se trata de recuperar el mercado laboral y ponerlo en forma, ese ha sido nuestro principal objetivo”. El
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presidente ha destacado la probabilidad de que una clasificacion errénea de los trabajadores por parte de BLS esté
llevando a un menor registro de la tasa de desempleo, y que el informe de empleos mas reciente sea coherente con
una perspectiva muy incierta y no con una mejora del mercado laboral.

En vista del alto grado de incertidumbre, como era de esperar, el presidente ha sefialado que se ha producido un
importante debate sobre los instrumentos adicionales de que dispone el comité: una politica de comunicacién mas
explicita, la compra de activos adicionales y la orientacion de los tipos de interés.

Junto al debate sobre el uso de los instrumentos tradicionales de politica monetaria, el presidente ha reiterado el
compromiso de la Fed de utilizar las facultades del parrafo 3 del articulo 13 de manera “enérgica, proactiva y
agresiva”. “Por lo tanto, preservar el flujo de crédito es esencial para reducir el dafio a la economia y establecer las
bases de la recuperacion”. Dicho esto, en un intento por aplacar la preocupacion por el creciente alcance de los
instrumentos de préstamo, el presidente se ha comprometido a volver a guardar las “herramientas en la caja de
herramientas”.

Después de la comunicacion de hoy, es evidente que la Fed sigue comprometida en hacer todo lo posible para apoyar
la recuperacion econdémica. Aunque la Fed parece sentirse satisfecha con las medidas adoptadas hasta ahora para
restablecer el funcionamiento del mercado financiero, el comité sigue mostrandose proactivo en la evaluacion de su
conjunto de herramientas. Pese a todo, la Fed esta profundamente preocupada por la gravedad de las pérdidas de
empleo y los posibles dafios a largo plazo en el mercado laboral. En un entorno de bajos niveles de inflacion de larga
duracion, se trata de mantener los tipos de interés en el limite inferior cero y la compra de activos estable durante
varios afios, sin dejar de ofrecer programas de préstamo de emergencia.
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