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Comunicado del FOMC: 30 de julio - 31 de julio

El mensaje del FOMC acerca de la QE3 no cambia, con el objeto de
aliviar las presiones para su disminucion

e El ritmo de las compras de activos no experimentd modificaciones, lo cual
coincide con nuestras previsiones acerca de la futura trayectoria de la QE3

e Las directrices politicas del FOMC no han variado, aunque ciertos cambios del
lenguaje “reafirman” que la politica altamente flexible de tasas de interés
proseguira durante mucho tiempo

e EI FOMC evalla que las expectativas de los mercados estén en linea con la
orientacion de la Fed

El reciente comunicado no contenia ninguna pista que propiciase expectativas de que la QE3 va a
disminuir. Los apartados dedicados a las compras de activos a gran escala (CAGE) se mantuvieron
invariables, con un sesgo simétrico que reformuld que “el Comité estd preparado para aumentar o
reducir el ritmo de las compras.” Haciendo nuevamente hincapié en que el futuro de las CAGE depende
de los datos econémicos, el comunicado posterior a la reuniéon del FOMC se ajusté a nuestras
previsiones de que se mantendra el ritmo actual de compras de activos de 85 mil millones de doélares
mensuales. En general, el anuncio del FOMC transmitié que el organismo esta satisfecho con las actuales
expectativas del mercado, y consideramos que evalud que se ajustaban al comunicado de orientacion
politica. Por tanto, mantenemos nuestras proyecciones de que la Fed anunciara la reduccion mas
entrado el 3T13, en el comunicado v la conferencia del prensa del Presidente del 18 de septiembre.

Nuestras proyecciones acerca de la evolucion de la QE3 guedan confirmadas por la publicacion, hoy,
del PIB del 2T13 vy por la revision exhaustiva de los datos pasados del PIB. El comunicado del FOMC
fue precedido por la sorpresa favorable de la evolucion del PIB real del 2T13, asi como por la revision
de las tasas de crecimiento durante y después de la recesién (Estimacién preliminar del PIB de
EE.UU.). El adelanto de los datos del PIB del 2T13 reflejaron una tasa de crecimiento superior a la
esperada (1.7% t/t), siendo que la media de crecimiento del periodo 2070-2012 fue de 2.38%
(anterior, 2.14%). Estas positivas perspectivas econémicas también estuvieron incluidas en el
comunicado del FOMC. Observamos dos cambios evidentemente optimistas en el comunicado: un
cambio en la evaluacién de la expansién econdmica de “ritmo moderado” por “ritmo modesto”, en
tanto que las previsiones del organismo en cuanto al crecimiento econémico cambiaron de “continuara
a ritmo moderado” a “se recuperara de su ritmo reciente”.
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Ademas de no cambiar su orientacidon en cuanto a compras de activos, el FOMC ha hecho sustanciales
cambios en la declaracién, que incorporan un matiz moderado. Uno de esos cambios fue la adicién de
la preocupacion por el hecho de que las tasas hipotecarias “han subido un tanto”, Ademas. la
incomodidad de James Bullard (Banco de la Reserva Federal de St. Louis) en cuanto a los riesgos
asociados a la baja tasa de inflacién fue abordada manifestando que “el Comité reconoce que la inflacién
persistentemente por debajo de su objetivo de 2% podria suponer riesgos para la actividad econémica’.
Este lenguaje marcé la diferencia con el voto de Bullard sobre las medidas del FOMC, ya que en la Gltima
reunién votd en contra. Por dltimo, la referencia a la politica altamente flexible de que seguird siendo
“apropiada durante bastante tiempo después de que concluya el programa de compras de activos y se
fortalezca la recuperacion econémica” cambié de “el Comité espera que™ a “el Comité reafirm6 hoy su
opinion’.

Con Bullard cambiando de lado, el unico voto contra las medidas se esperaba de Ester George (Banco
de la Reserva Federal de Kansas City), quien sigue preocupado por el hecho de que el incremento de la
flexibilidad de la politica monetaria supone riesgos de desequilibrios econémicos v financieros, asi como
un aumento de las previsiones inflacionarias.
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Conclusiones: los plazos de la QE3 permanecen sin cambios, y su reduccién se anuncia para el
3T13

El FOMC no anuncié hoy ningln cambio en el ritmo ni en la composicion de las compras de activos. Las
directrices del futuro del CAGE tampoco se vieron modificadas. Los numerosos cambios en el lenguaje
del comunicado no fueron tan importantes como el hecho de que las manifestaciones moderadas
estuvieron equilibradas con una perspectiva econdmica optimista. Cuando aparezcan las minutas
obtendremos mas datos acerca de la posicién de los integrantes del Comité en lo que respecta a los
plazos de reduccién de la QE3. En este momento mantenemos nuestro escenario base, y creemos que
la Fed anunciara la reduccién hacia finales de septiembre. Ademas, nuestras previsiones acerca del ritmo
de la reduccién de compras no han variado.
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