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Adelanto de la reunion del FOMC de Ia
Reserva Federal de EEUU del 18-19 de junio

Retos que deben abordar los integrantes del Comité en la proxima reunion

e El acuerdo interno sobre el momento adecuado de salir del programa de
compra de activos y mas transparencia en las comunicaciones del FOMC son
medidas imprescindibles

e Principios de salida y normalizacién politica: ¢es necesaria una nueva guia?

En un momento en que la guia de los proximos pasos es un elemento fundamental de la politica del
FOMC, la falta de transparencia en las comunicaciones y los desacuerdos internos dentro del Comité
envian sefiales confusas a los mercados financieros. El mercado de renta fija reaccion® con un
significativo incremento de la rentabilidad, que incluyo a los bonos del Tesoro a 2 afios, instrumentos
que reflejan las expectativas en materia de tasas de interés de la Reserva Federal. Aunque la volatilidad
también se incrementd debido a la decision del Banco de Japon de abstenerse de anunciar nuevas
medidas de flexibilizacion monetaria, el FOMC posiblemente esté estudiando como evitar una reaccion
similar en los proximos meses. Asi, parte del debate de la proxima reunion del FOMC se centrard en
como preparar mejor a los mercados para la posible retirada de las compras de activos mensuales.

Lo que es evidente en este momento es que en los proximos meses Nno veremos un incremento ni
una disminucion en el ritmo de compras de activos. En nuestra opinion, al contrastar las mejoras del
mercado laboral y el bajo indice de inflacion de los ultimos meses, la mejor opcion sera mantener el
actual ritmo de compras de activos. Esta perspectiva fue muy bien resumida por Bullard (miembro con
voto del FOMC, Banco de la Reserva Federal de St. Louis, 10 de junio de 2013), al manifestar que “la
baja inflacion puede dar al FOMC mds margen para continuar su agresivo programa de compra de
activos’, en tanto que la mejora de las condiciones del mercado de trabajo sugieren que ‘el Comité
podria disminuir el ritmo de las compras”. Por otra parte, algunos de los mas moderados integrantes
del FOMC, como Lockhart (Banco de la Reserva Federal de Atlanta), Williams (Banco de la Reserva
Federal de San Francisco), Evans (miembro con voto, Banco de la Reserva Federal de Chicago) y el
Presidente Bernanke, estan abiertos a debatir la disminucion del ritmo de compras en algin momento
del verano o principios del otofio. Lo mas importante es aquello en lo que los integrantes del Comité
hacen hincapié en entrevistas individuales y discursos: como lo explica Lockhart, “no se trata de una
salida de las compras de activos, sino sencillamente una recalibracion de los voliumenes de compras’.
Se trata de un elemento fundamental dentro de la estrategia de comunicacion, considerando que
muchos participantes del mercado todavia no entienden la diferencia entre disminuir las compras de
activos y endurecer la politica monetaria. Aunque lo primero puede estar al caer, lo segundo todavia
estd a varios trimestres de distancia.
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Otro dilema de las comunicaciones que tienen que resolver los integrantes del FOMC es como proceder
con respecto a los “Principios de la estrategia de salida” bosquejados en junio de 2011. Por cuanto los
miembros del Comité son conscientes de la necesidad de sefalar su competencia en el trazado de una
salida adecuada, las minutas mas recientes revelan el verdadero reto de alentar las expectativas del
mercado en relacion al proceso de normalizacion de la politica monetaria. Las dos opciones puestas
sobre la mesa son 1) confirmar que los principios generales planteados en junio de 2011 siguen
vigentes y, al mismo tiempo, reconocer que algunos componentes de la antigua estrategia deberan
cambiar debido a los recientes eventos, 0 bien 2) preparar nuevos principios para el proceso de
normalizacion. Ambas opciones conllevan desventajas. En la primera opcion, publicar una confirmacion
general sin aportar ningun detalle sobre qué puede cambiar posiblemente no transmita que la Fed tiene
las herramientas y el plan para la normalizacion. Aunque la segunda opcion —definir los detalles de la
normalizacion sin conocer los resultados definitivos de la tercera ronda de flexibilizacion monetaria (QE3)
y en entorno en el que se implementard la nueva politica— posiblemente conllevar nuevas alteraciones
del plan y perjudique la reputacion de la Fed. Antes de la clausura de la Ultima reunion, el Presidente
pidio a los integrantes que ‘realizaran preparativos adicionales sobre la publicacion de las
consideraciones del Comité en el futuro”, mientras que en el futuro proximo los posibles resultados seran
gue el FOMC presentara una serie de principios generales sin informacion detallada de las medidas a
adoptar. Por consiguiente, el método preferible serd garantizar al FOMC la suficiente flexibilidad, hacia
una direccion o hacia otra, y también en lo que respecta a la magnitud del posible incremento o
disminucion del ritmo de compras de activos.

Conclusiones: por el momento no se espera que se produzcan cambios en la politica monetaria
altamente flexible

Tras la reunion que celebre el 18 y 19 de junio, el FOMC no anunciard cambios en el actual ritmo
mensual de compras de activos (85 mil millones de ddlares), lo cual refleja la falta de acuerdo acerca de
qué situacién seria necesaria para empezar a disminuir las compras. El comunicado revelard méas acerca
de la posicion del Comité en lo que respecta a las perspectivas del mercado de trabajo y a la evolucion
de la inflacién, con cierta prudencia en cuanto a la sostenibilidad de la recuperacion considerando la
problematica de la politica fiscal. En nuestro escenario de referencia prevemos que el FOMC empezara a
disminuir el ritmo de compras de activos a finales del tercer trimestre de este afio, y que la QE3
concluird a finales del primer trimestre de 2014. Sin embargo, esto dependera de los datos y, por
consiguiente, esta sujeto a un alto grado de incertidumbre. También esperamos que la Fed sea
particularmente cuidadosa en lo que respecta a una mayor transparencia en sus comunicaciones
durante el proceso de normalizacion, y que utlice nuevos instrumentos de orientacion como
herramienta politica fundamental durante la estrategia de salida.

Este documento ha sido preparado por el BBVA Research EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compariia 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 sujetos 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 Compariia 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.



