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Minutas reunion FOMC: 17 - 18 de septiembre
El cierre previsto del gobierno pone en espera la reduccion de

estimulos de septiembre
¢ La decision del Comité de no recortar en septiembre el ritmo de 85 mmd de
compras de activos se tomé por poco margen de diferencia

e La mejora de la actividad econdmica y del mercado de trabajo se considerd
adecuada para llevar a cabo una pequena reduccion, pero se consideré que no
era sostenible debido al aumento de los riesgos bajistas

e ElI FOMC debatio los detalles sobre si deberia disminuir o no el ritmo de
compras de valores del Tesoro y de cédulas hipotecarias

e La mejora de la eficacia de la forward guidance con respecto a la tasa de
interés de los fondos federales fue el centro del debate del FOMC

¢ El nombramiento de la vicepresidenta Yellen como sucesora del presidente
Bernanke aportara continuidad a la politica monetaria de cara al futuro

Las minutas de la reunion del FOMC del 17-18 de septiembre indican que la decision de no proceder
con el plan de “reduccion” en la reunion de septiembre se adoptd por un margen muy estrecho. En
general, los miembros del Comité consideraron que el progreso acumulado de las condiciones
economicas y del mercado de trabajo era satisfactorio. Sin embargo, varios miembros se mostraron
preocupados por la “elevada incertidumbre con respecto a la trayectoria de la politica fiscal en los
proximos meses” dada la prevision del cierre del gobierno vy el riesgo de tensiones econdmicas en torno
al debate sobre el techo de deuda. Esas preocupaciones por la politica fiscal elevaron los riesgos bajistas
en las perspectivas economicas del FOMC vy les llevaron a poner en duda la sostenibilidad del progreso.

Al votar por mantener el ritmo de 85 mmd en las compras de activos, varios miembros del Comité
destacaron la “naturaleza contingente y dependiente de los datos” del programa de compra, y
consideraron gue los datos econdomicos eran desiguales debido principalmente a que el umbral de la
tasa de inflacion sigue siendo bajo. En las minutas se dice: “las consideraciones sobre la gestion del
riesgo piden un enfoque cauto”. Al mismo tiempo, para varios miembros del FOMC, la decision de
recortar o de mantener las compras por valor de 85 mmd tenia poco margen de diferencia.
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Los participantes a favor de moderar el ritmo de compras actual consideraron gue el progreso econdmico
acumulado era satisfactorio y “los datos coherentes en lineas generales” con las perspectivas que el Comité
presento en junio, cuando el plan de reducir los estimulos se le comunico por primera vez al publico. Los
defensores de la legitimidad de reducir el QE3 expresaron preocupacion por gue el retraso provocaria un
desajuste entre la politica monetaria y las expectativas de los mercados financieros, lo que supondria un
riesgo para la credibilidad y para la eficacia de los comunicados del FOMC en el futuro. Se afirmo gue el
hecho de posponer el anuncio de la reduccion “podria minar la credibilidad o la predictibilidad de la politica
monetaria”. La comunicacion de la Fed ha sido atacada en los discursos del presidente del Banco de la
Reserva Federal y en los medios financieros desde la declaracion de septiembre.

Los miembros del Comité también deliberaron sobre como proceder con el ajuste del ritmo de compras
de activos cuando sea el momento oportuno para llevar a cabo la reduccion. Unos cuantos participantes
expresaron gue el ritmo de compras de cédulas hipotecarias deberia mantenerse sin cambios para
ofrecer mas apoyo al mercado de la vivienda. No obstante, la idea de “incluir ambos tipos de valores en
cualguier reduccion” también cabia dentro de o posible. Para reducir la incertidumbre con respecto a la
trayectoria de reduccion del FOMC, un participante del Comité, probablemente el gobernador Stein
(discurso del 26 de septiembre de 2013) propuso vincular la reduccion de las compras de activos “a
valores numeéricos de la tasa de desempleo”.

El hecho de que el FOMC pospusiera la decision de reducir las compras de activos también fue
impulsada por los acontecimientos de junio, cuando los mercados interpretaron la posible reduccion de
las compras de activos como una sefial sobre la tasa de interés de los fondos federales, lo que dio lugar
al endurecimiento de las condiciones de los mercados financieros. Los participantes del Comité
consideraron que necesitaban tiempo para fortalecer la comunicacion sobre la forward guidance y
reforzar la distincion entre las dos politicas: las compras de activos a gran escala y la tasa objetivo de los
fondos federales. Los miembros del Comité insistieron en que la tasa objetivo de los fondos federales se
mantendra por debajo de la tasa establecida por la Regla de Taylor durante bastante tiempo.

Junto con la publicacion de las minutas del FOMC, la vicepresidenta Yellen fue nombrada oficialmente
por el presidente Obama para suceder al presidente Bernanke, cuyo mandato termina en enero de
2014. El nombramiento de Yellen elimind la incertidumbre relacionada con la transicion del liderazgo de
la Fed y aumento la credibilidad del FOMC sobre la forward guidance. El nombramiento de hoy reafirma
la continuidad del rumbo de la politica monetaria establecido por el Comité actual.

Conclusion: El FOMC espera a que desaparezca la incertidumbre de la politica fiscal para
proceder a la reduccion de los estimulos

El aplazamiento del anuncio de la reduccion del QE3 salid adelante por la minima, impulsado por el
riesgo potencial de un nuevo endurecimiento de los mercados financieros asi como por el aumento de
los riesgos bajistas debido a la incertidumbre de la politica fiscal. Dependiendo de que haya una mayor
claridad en la politica fiscal, el FOMC podria anunciar su plan de reduccion del QE3 en diciembre. Sin
embargo, si el cierre del gobierno vy el debate del techo de deuda se extienden, el FOMC probablemente
retrasaria la reduccion de los estimulos hasta 2014.
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