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Minutas reunion FOMC del 19-20 de marzo

Se intensifica el debate sobre 10s riesgos v la magnitud del QE3

e Larevision de la economia de EEUU es optimista. ¢Es posible que la reciente
desaceleracion del crecimiento del empleo altere las perspectivas optimistas del
FOMC?

¢ EIFOMC reconocio que la politica fiscal “frena considerablemente la economia a
corto plazo”

e Las minutas del FOMC corroboraron las previsiones de BBVA en cuanto a la
reduccion del ritmo de compras de activos en el 2513

o Debate de los miembros sobre un posible cambio en la composicion del QE3
mientras la Fed sopesa la eficacia de los titulos del Tesoro a largo plazo frente a
las cédulas hipotecarias

Las minutas de la ultima reunion del FOMC (filtradas con anterioridad) ofrecieron mas detalles sobre una
revision ligeramente mas optimista de la economia, asi como de los planes futuros con respecto al actual
programa de compra de activos. Si observamos en primer lugar el Resumen de Proyecciones
Econdmicas, el FOMC reconocid cambios positivos en el empleo, las manufacturas, el gasto de
consumidores y empresas y el sector de la vivienda; sin embargo, es importante tener en cuenta que
este debate se produjo antes de la publicacion del débil informe del empleo correspondiente a marzo.
Los participantes coincidieron en que aungue el desempleo se mantiene elevado seguird cayendo
gradualmente; sin embargo, el reciente avance hacia el objetivo del Comité (65%) no se considera
todavia sostenible debido a los posibles cambios estructurales en la dindmica de la fuerza de trabajo. A
pesar de la reduccion de las compras reales del gobierno federal y de los gobiernos estatales vy locales, la
Fed espera ver una tasa de crecimiento moderado en el primer trimestre tras la pausa del 4T12. Los
participantes reconocieron también gue han bajado las expectativas de crecimiento en 2013 debido a
que la politica fiscal “frena considerablemente la economia a corto plazo”. Se prevé gue el freno de la
politica fiscal desaparecera en 2014, y el FOMC prevé una aceleracion gradual del crecimiento en 2014 y
2015. No obstante, 1os niveles de incertidumbre y riesgo con respecto a las previsiones que tienen sobre
el crecimiento del PIB y el desempleo siguen siendo elevados. En las minutas del FOMC se dio cuenta del
debate sobre la mejora de la confianza de los mercados financieros de EEUU debido a unos datos
economicos favorables y al éxito en la comunicacion de la politica monetaria. En las minutas, donde se
destacan factores positivos importantes de la situacion financiera, se hace hincapié en la mejora del
sector inmobiliario comercial, ya que la deuda comercial se incremento en el 4T12 por primera vez desde
2009. Al mismo tiempo, hay muchas preocupaciones con respecto al empeoramiento de los datos
economicos de la zona euro, asi como del Reino Unido y Canada, gue se suman a la incertidumbre politica
ya existente en Europa. Con el fin de evitar reacciones importantes en los mercados, el FOMC sigue
vigilando de cerca la situacion, y continla realizando encuestas para mantenerse alerta ante los indicios de
riesgo de estabilidad financiera provocados por este prolongado entorno de bajas tasas de interés.
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Tal como se habia previsto, una parte significativa de las minutas de la reunion del FOMC estuvo dedicada
al intenso debate sobre la eficacia y los costos de las compras de activos a gran escala. La opinion comun
entre los participantes es que los beneficios macroeconomicos del programa actual siguen siendo mayores
gue los probables costos vy riesgos de dichas compras. En general, los miembros del Comité coincidieron
en que entre otros riesgos estan los gue plantean el funcionamiento de mercados financieros concretos
(como las cédulas hipotecarias), la retirada sin tropiezos de la flexibilizacion cuando sea el momento
oportuno, la posibilidad de un rapido aumento de los intereses a largo plazo en el futuro y 1os ingresos
netos futuros de la Reserva Federal, asi como la reduccion de remesas al Tesoro. Esta vez, 1os miembros
del Comité también compararon los costos vy los beneficios de los valores del Tesoro frente a las cédulas
hipotecarias, y sefalaron distintos escenarios posibles para aprovechar las compras compensando un tipo
de activo con otro. Aun asi, parece haber profundas divergencias de opinion en el FOMC con respecto a la
eficacia y los costos. Solo unos cuantos sugirieron que la Fed deberia empezar a aprovechar
inmediatamente el programa de compra de activos; la mayoria de los participantes expresaron que
teniendo en cuenta las actuales mejoras del mercado de trabajo vy 10s crecientes riesgos provocados por el
QE3, serfa apropiado desacelerar las compras aproximadamente a mediados de 2013. Con lo que sabemos
ahora con respecto a la desaceleracion del crecimiento del empleo en marzo, es probable que el empleo
tenga que subir de nuevo al nivel de 200 mil puestos durante mas de tres meses consecutivos para gue la
mayoria de los miembros del FOMC se sientan comodos en desacelerar las compras (siempre y cuando los
beneficios sigan siendo mayores que 10s costos).

Es importante senalar gue la tenencia de cédulas hipotecarias de la Fed se ha incrementado cada vez mas
con relacion a la oferta general de cédulas hipotecarias circulantes. Las minutas revelaron gue los
participantes estan preocupados por la salida del programa, no solo en lo que respecta a la estrategia de
ventas de cédulas hipotecarias durante el proceso de normalizacion del balance, sino también por las
estrategias para evitar trastornos en los mercados. Ciertamente destacaron la transparencia a lo largo de
todo este proceso v las posibles modificaciones a la estrategia de salida descrita en las minutas del FOMC
correspondientes a junio de 2011, que incluia la tenencia de cédulas hipotecarias hasta el término de su
plazo o ventas muy lentas como parte del plan de salida con el fin de mitigar los riesgos para la estabilidad
financiera y reducir la caida de remesas al Tesoro durante dicho periodo.

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

A pesar de las restricciones fiscales, las minutas de la reunion de marzo revelan principalmente unas
perspectivas econdmicas positivas y corroboran nuestras previsiones con respecto a la trayectoria de la
politica monetaria. Mantenemos nuestras previsiones de gue el ritmo de compras actual seguird hasta
mitad de 2013, suponiendo gue la reciente desaceleracion del crecimiento del empleo es solo temporal y
gue el Comité sigue viendo beneficios en el programa de compra de activos. Una vez que ajusten el QE3,
es probable gue observemos un ritmo mas lento hasta finales de 2013 y en 2014 mientras la economia
sigue mejorando poco a pPoco Yy se elevan los riesgos derivados del incremento del balance vy las agresivas
compras de activos.
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