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Los integrantes del FOMC hablan para calmar la reaccion exagerada

de los mercados

e Repuntan la rentabilidad de los bonos del Tesoro y las tasas hipotecarias
mientras la renta variable retrocede tras el comunicado y la conferencia de
prensa del 19

e La politica de la Fed sigue en linea con nuestras expectativas, aunque la
trayectoria definitiva dependera del ritmo de la recuperacién econémica y de
las perspectivas de inflacion

El comunicado publicado tras la reunién mas reciente del FOMC, asi como la conferencia de prensa de su
Presidente, tuvieron por objeto arrojar més luz sobre la politica del mercado, pero las reacciones de los
mercados fueron bastante drasticas y, en gran medida, opuestas a las intenciones de la Fed. La conferencia
de prensa de Bernanke pretendi6 reforzar la transparencia de las comunicaciones del organismo supervisor
de la banca estadounidense, aportando un poco mas de claridad acerca de la disminucion v,
eventualmente, final de la tercera ronda de flexibilizacion cuantitativa (QE3). Uno de los principales objetivos
de esta altamente flexible politica monetaria ha sido mantener a la baja la presion sobre las tasas de interés
a largo plazo. Sin embargo, los comentarios de Bernanke sobre una disminucion de compra de activos
hacia finales de 2013 parecieron enloquecer a los mercados. También los comentarios adicionales del
comunicado dado a conocer tras la reunion del FOMC contribuyeron a esta inesperada reaccion de los
mercados, como por ejemplo opiniones de que los riesgos de retroceso de la economia y del mercado
laboral disminuyeron desde el principio de la QE3, la introduccién de un nuevo umbral de desempleo del
7% para dar por terminada la QE3, y mejora de las expectativas de alcanzar el umbral de desempleo de
6.5% para que el primer aumento de la tasa de interés se produzca en 2014 (previamente se esperaba
hacia 2015). En general, el resultado fue que la rentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 afios pas6 de
2.2% a 2.6% en menos de una semana, en tanto que las tasas hipotecarias subieron y los mercados de
renta variable retrocedieron a los niveles mas bajos del mes. Consideramos que todo esto ha sido una
reaccion excesiva a las previsiones de continuidad de los estimulos de la Fed.

Desde el comunicado, muchos integrantes del FOMC se han acercado a los micr6fonos para abordar esta
asombrosa discrepancia entre las repercusiones que esperaba la Fed y las reacciones reales de los
mercados. Es evidente que Bernanke y sus colegas del FOMC quedaron atrapados en un bucle, calificando
la mayoria de ellos como “reaccién excesiva’ la respuesta de los mercados, haciendo hincapié en que la
QES3 sigue dependiendo en gran medida de los datos, y que continuard a plena marcha si los indicadores
econdmicos son decepcionantes. El principal hincapié de la muestra mas reciente fue destacar la diferencia
entre la QE y las directrices en materia de fondos federales, como método de consolidar la rentabilidad a
largo plazo, promoviendo asi un proceso de normalizaciéon ordenado y lento de la curva de rentabilidad.
Esto implica entender plenamente que reducir las compras de la QE3 sigue suponiendo una continuaciéon
de la politica monetaria flexible y del crecimiento del balance, lo cual no deberia confundirse con un ajuste
de la politica monetaria (aumento de las tasas de los fondos federales), que se espera que llegar4 més tarde,
en 2015-2016. Aunque tanto la QE3 como la tasa de fondos federales préximo a cero tienen por objeto
promover una recuperacion mas solida, la primera estd més orientada hacia el incremento de la actividad y
mejora de la confianza a corto plazo y, por tanto, esta sujeta a criterios diferentes. Otra muestra ha sido la
falta de preocupacion por la baja inflacién y la coincidencia de que, en su mayor parte, las presiones bajistas
sobre los precios se deben a efectos transitorios.
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Aunque al parecer los mercados se sorprendieron por el calendario de reduccion del actual ritmo de
compras de activos expuesto por el Presidente, los detalles demostraron coincidir con nuestro escenario
base. Mantenemos nuestras previsiones de que el FOMC comenzard a reducir las compras de activos a
finales del 3T13, para dar finalmente por concluido el programa en el 1S14, siempre y cuando la
actividad econémica siga mejorando a un ritmo continuo. Ademas, creemos que la Fed tiene prevista la
primera subida de tasas de fondos federales el 3T15, antes de continuar con la estrategia de salida de
las compras de activos, el 2T16. Sin embargo, no se trata de planes inamovibles, y la Fed tiene mucho
margen para desviarse de este calendario tentativo.

Dos rutas alternativas para la rentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 afos

Como consecuencia del reciente repunte de la rentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 afios como
reaccion a la posible, aunque todavia poco clara, subida anticipada de las tasas de los fondos federales,
presentamos dos escenarios de distintas rutas de la politica monetaria como consecuencia de cambios
imprevistos en el entorno econémico.

Salida forzosa anticipada como consecuencia de una alta inflacion: aunque Ultimamente la preocupacion
por la inflacion ha sido dejada de lado, algunos halcones del FOMC siguen insistiendo en los costos de la
QE3. En la improbable posibilidad de que las presiones inflacionarias repunten rapidamente, podriamos ver
un adelanto de la disminucion de las compras de activos, con lo que la QE3 finalizaria hacia diciembre de
2013. Con el repunte de la actividad econémica que implica este escenario, creemos que la Fed podria
adelantar la primera subida de tasas de interés al 2T14 y, a continuacion, acabar gradualmente con las
compras de activos hasta el 4T14. Considerando las inexistentes presiones sobre los precios,
consideramos que este escenario tiene pocas probabilidades de ocurrir.

Salida tardia impuesta por la lentitud del crecimiento: la imprevista revision a la baja del PIB real del
1T13 podria disparar la preocupacién por una recuperacién mas lenta de la prevista. Si continda este
insuficiente ritmo de crecimiento y las presiones inflacionarias se mantienen controladas, seria posible que
la Fed prorrogara cualquier decision con respecto a la QE3 y a la primera subida de tasas. En tal caso, las
compras de activos se mantendrian a sus actuales niveles de 85 mil millones de délares mensuales durante
2014, disminuyendo minimamente en 2015 y 2016, y terminandose el 4T16. Ademas, este escenario
favoreceria que las tasas de fondos federales no aumenten al menos hasta 2017. Del mismo modo, no
consideramos que este escenario alternativo tenga muchas probabilidades de producirse.
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Conclusiones: la Fed espera calmar la reaccion exagerada de los mercados

En los Ultimos dias, ha quedado claro que las reacciones de los mercados al comunicado del FOMC y a
la conferencia de prensa de su Presidente no fueron las que la Fed esperaba. La reaccién —que todavia
prosigue— del mercado de deuda publica ha dejado claro que la politica de la Fed no es inamovible y
gue puede reaccionar con rapidez a cambios imprevistos en la actividad econémica. Mantenemos
nuestras previsiones de que la disminucion de las compras de la QE3 comenzara a finales del 3T13, y
gue la politica de la institucion estara atenta a los datos y contingencias con unas comunicaciones claras
y transparencia. Considerando esta ‘reaccién exagerada’, prevemos un cierto ajuste de los mercados
para las proximas semanas. Con muy pocos informes de actividad econdmica pendientes de publicar
antes de la préxima reunién del FOMC, hay pocas probabilidades de que cambie la actitud o el
comunicado de la reunién de julio del FOMC. Tampoco prevemos que las minutas de esta Ultima
reunién conlleven un drastico incremento de las tasas de interés a largo plazo.
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