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Declaracion ante el Congreso del Presidente
Bernanke

El informe incorpora muchos matices moderados para restablecer la
confianza

e El Presidente reafirmé los plazos de la QE3 dando un giro moderado para
satisfacer las expectativas de los inversores

e El balance de la Fed permanecera elevado durante un largo periodo de tiempo
e Nuestras previsiones sobre la politica del FOMC contindan invariables

En su Informe semestral sobre politica monetaria, Bernanke reafirmo las expectativas de politica
monetaria que llamaron la atencion de los mercados durante su conferencia de prensa del 19 de
junio. En linea con el consenso del FOMC, el plan de la QE3 es “‘moderar el ritmo mensual de
compras a finales de afio” y “seguir reduciendo el ritmo de compras con pasos muy medidos
durante la primera mitad del proximo ano, para finalizarlas en torno a mediados del ano”.

Bernanke también reiterd la importancia del “avance acumulado” de la economia desde el
comienzo de la QE3 en el 4T12, en lugar de basarse exclusivamente en las noticias econdémicas
mas recientes. No obstante, la declaracion acentu¢ los riesgos existentes para el crecimiento
economico y el mercado de trabajo que provocan la restriccion fiscal y una inflacion menor de lo
esperada. Asimismo, Bernanke tranquilizo a los mercados afirmando que si la trayectoria de la
actividad econdmica fuera diferente a las previsiones del FOMC, “el ritmo de compras se podria
mantener durante mas tiempo”. Ademas, asegurd la disposicion del Comité “a emplear toda su
capacidad, incluido un aumento del ritmo de compras”. Este matiz moderado impulso los precios
de los bonos y la renta variable. El indice S&P500 aumentd 4.65 puntos hasta alcanzar los
1,680.91, un incremento de 0.3%, mientras que la rentabilidad de los valores del Tesoro a 10
anos disminuyo 4 puntos basicos para situarse en 2.49%. La declaracion también hizo hincapié
en que las compras de activos y la tasa de los fondos federales son “dos medidas politicas distintas
aungue complementarias’, y que la QE3 “no sigue en absoluto un rumbo preestablecido’.
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En relacion con la estrategia de salida, Bernanke destacod que el FOMC planea mantener “fuera del
mercado” el stock de la Fed de bonos del tesoro y valores de agencias y continuar reinvirtiendo las
ganancias de esta politica. Por lo tanto, el balance de la Fed se mantendra elevado durante muchos
anos y la normalizacion de la politica tardarda mas de lo que la mayoria de analistas prevé. Por
ejemplo, si la Fed se abstiene de vender valores, la relacion de los activos totales de la Fed
respecto al PIB tardard alrededor de diez afnos en regresar a los niveles anteriores a la crisis.
Bernanke reafirmo lo adecuado de esta politica, subrayando que incluso si disminuye la emision de
valores del Tesoro, la tenencia de la Fed seguiria siendo una parte muy pequefia del volumen total.

En el turno de preguntas, Bernanke atribuyo el reciente repunte de las tasas hipotecarias al informe
favorable sobre el mercado de trabajo, asi como al abandono de “posiciones demasiado
arriesgadas”. El FOMC esta supervisando muy de cerca el mercado de la vivienda y las cotizaciones
bursatiles para encontrar riesgos potenciales de las recientes subidas de las tasas hipotecarias y la
busqueda de rentabilidad.

Conclusiones: los plazos de la QE3 permanecen sin cambios, y su reduccién se anuncia para
finales de 2013

La declaracion de hoy reitera la naturaleza basada en los datos de la QE3 y subraya que siguen
vigentes los planes del Comité de reducir la QE3. Sin embargo, Bernanke fue cauto al mantener la
flexibilidad de la politica y afirmar que el programa de compra de activos puede prolongarse si las
restricciones fiscales y globales resultan ser mas fuertes de lo previsto. Esto también podria ser una
reaccion al brusco aumento de las tasas de interés durante los dos ultimos meses, y un intento de
promover una correccion mas gradual de las rentabilidades a largo plazo. A pesar del tono
moderado de la declaracion, mantenemos nuestro escenario central de reduccion de la QE3 por
parte de la Fed a finales del 3T13 y de finalizacion del programa en el 2T14, cuando la tasa de
desempleo haya bajado en torno al 7%.
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