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Minutas FOMC 29 vy 30 de enero

[Los detalles revelan unos intensos debates sobre las herramientas de

politica monetaria

e Los participantes coincidieron en que la actividad econdmica ha estado en
“pausa” durante los meses pasados y evitaron deliberadamente mencionar los
problemas fiscales en el comunicado del FOMC

¢ No mencionaron para cuando se espera el final de la QE3, siendo el analisis costo-
beneficio el tema predominante del debate

e Los miembros del FOMC siguieron recalcando que los umbrales basados en la
economia para las directrices politicas no son desencadenantes de medidas
inmediatas

La reunion del FOMC de enero de 2013 resultd oportuna para debatir sobre la mejora de la actividad
economica y las implicaciones de mantener una postura muy flexible en politica monetaria. Los
integrantes del Comité dedicaron tiempo a analizar las Ultimas tendencias econdmicas y de los mercados
financieros, reflejando las minutas un mayor optimismo que el comunicado publicado hace unas
semanas. Aungue ambos revelaron gue los miembros del FOMC observaron una “pausa del crecimiento
general en los ultimos meses”, las minutas de la reunion destacaron una moderada mejora respecto a la
situacion de diciembre y una reduccion de los riesgos bajistas, tanto en el interior como en el exterior. Se
debatio sobre el mercado de trabajo con mas profundidad que en reuniones anteriores, observando que
a pesar de las mejoras graduales, la recuperacion esta “lejos de haber finalizado™. También tuvieron
cabida las preocupaciones por el desempleo estructural, algunos integrantes del FOMC destacaron un
cambio de la relacion entre las ofertas de trabajo vy la tasa de desempleo (es decir, la Curva de Beveridge)
y otros advirtieron del dano permanente si sigue habiendo un alto desempleo de larga duracion. Como
viene sucediendo, los riesgos inflacionarios fueron un asunto menor. Los integrantes del Comité también
hablaron del lento aumento de la produccion potencial y de las dificultades de tomar decisiones sobre
politica monetaria basadas en un factor tan incierto y no observable. El comunicado de la reunion no dio
detalles sobre como interpreta el comité el acuerdo fiscal del 1 de enero, aungue las minutas fueron mas
reveladoras: mientras gue la resolucion fiscal parcial sirvid para reducir algunas incertidumbres de cara a
2013, la vision a corto plazo sobre los recortes automaticos del gasto es que aun podrian significar un
importante freno para el crecimiento durante el ano. Curiosamente, seguin las minutas de la reunion, los
integrantes del Comité acordaron no hacer ninguna mencion a los problemas fiscales en el comunicado
inicial de enero.
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El comunicado de enero también ignoro el tema ampliamente debatido del final de la QE3, que centr¢ la
atencion de los mercados el pasado diciembre. No obstante, las minutas de la reunion fueron en cierto
modo decepcionantes y no mencionaron especificamente una posible desaceleracion o interrupcion de las
compras de activos en 2013. Al contrario, gran parte de la reunion estuvo dedicada al andlisis de costo-
beneficio de las compras de activos. El FOMC acordd continuar su ritmo actual de compras de activos de
85 mil millones de dolares al mes, aungue la prevision fue un poco mas ambigua que en la reunion de
diciembre. Los participantes estuvieron de acuerdo en las ventajas de la QE3 vy la consideraron positiva
para el mercado de la vivienda, los bienes de consumo duraderos vy las compras de automaoviles, asi como
para mejorar las condiciones del mercado de trabajo. Al mismo tiempo, los miembros del FOMC
discreparon en la valoracion de los riesgos potenciales que podria producir el ritmo actual de compra de
activos. Las principales preocupaciones expresadas por los participantes estuvieron relacionadas con las
posibles complicaciones del eventual abandono de las medidas de flexibilidad monetaria, los posibles
efectos negativos sobre los mercados financieros, asi como de la posibilidad de que una amplia cartera de
activos de larga duracion pudiera, en determinadas circunstancias, exponer a la Reserva Federal a
importantes pérdidas de capital cuando sean retirados dichos activos. En el debate posterior, el Comité
pidio a su equipo gque preparase un analisis adicional para evaluar los costos y beneficios de las compras de
activos para las futuras reuniones del FOMC.

El debate sobre el posible aumento de los riesgos asociados al ritmo actual de la QE3 continda fuera de la
Junta de Gobernadores. James Bullard, Presidente del Banco de la Reserva Federal de St. Louis y miembro
con derecho a voto del FOMC, destaco en su discurso del 14 que “El tamafio del balance podria reducir la
capacidad del Comité para abandonar apropiadamente la actual politica monetaria tan expansiva”. Sandra
Pianalto, Presidenta del Banco de la Reserva Federal de Cleveland, anhadicd: “debemos asegurarnos de que
cuando llegue el momento podremos salir sin que afecte negativamente a los mercados”, resaltando que
disminuir el ritmo actual de compra de activos y mantener un balance mas reducido podria evitar el riesgo
para el crédito, la tasa de interés, el mal funcionamiento de los mercados y el riesgo de inflacion.

Las minutas de la reunion también subrayaron que la politica monetaria actual es muy dependiente de una
herramienta de "orientacion futura” bien disefiada. La antigua fecha de calendario involuntariamente
comunico una "sefal pesimista” sobre el crecimiento econdomico futuro, mientras que los umbrales actuales
dependientes de las condiciones econdmicas corren el riesgo de ser malinterpretados como un
desencadenante inmediato de las medidas del FOMC. Los miembros debatieron como indicar de forma
inequivoca el rumbo futuro de las directrices politicas. La lista de sugerencias destaco el hecho de que el
Comité esta listo para variar el ritmo de compra de activos, o que podria significar efectuar cambios
incrementales entre reuniones en respuesta a las Ultimas noticias econdmicas. Otra sugerencias indicaron
la necesidad de comunicar al publico una prevision de consenso sobre la trayectoria de la tasa de los
fondos federales una vez que se alcance el umbral, asi como la posibilidad de ofrecer flexibilidad monetaria
manteniendo los bonos durante mas tiempo gue el indicado en los principios de salida. Charles Plosser,
Presidente del Banco de la Reserva Federal de Filadelfia, afirmd en su discurso del 12 de febrero que “el
publico debe entender gue el banco central trata de orientar su politica de cara al futuro y también que
esta conducta es diferente al modo habitual en que se define la politica”.

Como se esperaba, Esther George, Presidenta del Banco de la Reserva Federal de Kansas City, fue la Unica
discrepante con esta medida, sugiriendo que los riesgos de las medidas de flexibilizacion actuales superan
a los beneficios. Aunque la Sra. George acepta que es necesaria una politica monetaria de apoyo, cree que
los efectos secundarios no intencionados de la politica actual aumentan los riesgos para la estabilidad
financiera y podrian causar un aumento de las perspectivas inflacionarias.

Conclusiones: menor claridad sobre el abandono de la QE3, pero la Fed sigue atenta a los
proximos datos econdmicos

Las minutas de la reunion de enero fueron menos claras sobre el futuro a corto plazo de la flexibilizacion de
la politica monetaria, pero se mantienen nuestros pronosticos. Continuamos previendo que el ritmo actual
de compras de activos seguird hasta mediados de 2013, produciéndose una desaceleracion hasta finales de
ano, ya gue la economia mejora lentamente y aumentan 1os riesgos de crecimiento del balance y de la
agresiva compra de activos. Los debates de la reunion del FOMC continuaran centrandose en como
ofrecer una politica monetaria muy flexible y reducir a la vez la posibilidad de un efecto negativo cuando
llegue el momento de reducir el balance.
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