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Declaracion del FOMC: 17-18 de diciembre

iQue empiece la reduccion! El ritmo de compra de activos se reduce
a 75 mil millones de doélares

e Las compras mensuales de valores del Tesoro y de MBS se reducen en 5 mmd
cada una

e Forward guidance mejorada; sin cambios en los umbrales

e ¢Cuales seran los siguientes pasos? Los pasos dependeran de los datos, sin un
plan predeterminado

Por fin llegd el tan esperado anuncio de la reduccion de estimulos, gue convierte a 2014 en el afo de
la Fed. Los miembros del FOMC acordaron reducir el ritmo de compras de activos en 10 mmd al
mes, a /5 mmd, comenzando a partir del proximo mes de enero, con una division a partes iguales
entre los valores del Tesoro vy las cédulas hipotecarias (MBS). EI comunicado tras la reunion del FOMC
no indica cambio alguno en los umbrales de la forward guidance.

Hoy hemos observado un diferencial swap en minimos historicos, la diferencia entre la tasa swap de
dos anos vy la rentabilidad de los bonos del Tesoro con un vencimiento comparable cayo al minimo
histérico de 5 puntos basicos. Al mismo tiempo, no ha habido mucha reaccion en el mercado de
valores del Tesoro debido que la reduccion se daba ya por descontada. La declaracion de hoy ha
provocado un aumento de 4 puntos basicos en la rentabilidad de los valores del Tesoro a 10 anos,
gue situa ahora en 2.88%, asi como a un incremento de 1.66% en el S&P500.

El pegueno cambio de las rentabilidades de los valores del Tesoro refleja que los mercados estaban
posicionados para la reduccion de estimulos a corto plazo y para una mejor comunicacion y
entendimiento de la estrategia de la Fed. La sorpresa al alza de los indices bursatiles refleja el éxito del
FOMC al hacer hincapié en la importancia de la tenencia de valores en el balance en relacion con las
compras mensuales. Aun se percibe un trasfondo de cautela en los cambios del comunicado con
respecto al bajo entorno inflacionario, y ademas se ha retrasado el primer movimiento alcista de tasas
en comparacion con las previsiones de septiembre. De hecho, el numero de miembros del comité que
prevé que la primera subida de tasas se produciria en 2015 se ha mantenido en 12, mientras que tres
miembros prevén ahora una subida en 2016. Es el numero mas elevado que ha habido jamas, y por
primera vez es superior al nimero de 10s gue esperan un movimiento alcista de las tasas en 2014.

El ritmo de compras de activos lo seguiran marcando los datos, por lo que el FOMC se ha
comprometido a una reduccion “en pasos muy medidos en reuniones futuras”, segun los datos que
vayan llegando. EI comunicado hizo referencia a que estos pasos medidos para la retirada de
estimulos no estan establecidos en una trayectoria predeterminada. Las mejoras del mercado de
trabajo fueron el factor principal en la decision del FOMC de comenzar la reduccion, pues pesaron
mas gque las preocupaciones por la baja inflacion. A ese respecto, la mayoria de los miembros del
FOMC esta de acuerdo en que la inflacion tendera hacia el objetivo de 2.0%.
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Para satisfacer a sus “palomas”, que aun tienen dudas sobre la reduccion de estimulos, vy a los vigilantes
de la inflacion, el FOMC reafirmd que la tasa de los fondos federales se mantendra cerca de cero “bien
pasado” el umbral de una tasa desempleo de 6.5%, “especialmente si la inflacion prevista sigue por
debajo del objetivo del Comité a largo plazo, situada en 2%". También hubo un cambio de papeles en el
FOMC, pues el halcon George votd a favor y la paloma Rosengren votd en contra de la declaracion
politica.

Asimismo, el lenguaje se revisO para destacar mas las mejoras del mercado de trabajo. En la declaracion
se reconoce el “progreso acumulado hacia el empleo maximo” y el hecho de que las perspectivas “estan
mas equilibradas’. Dado el aumento de las preocupaciones con respecto a la baja inflacion, el comité
admitio que “esta supervisando atentamente la evolucion de la inflacion” con las expectativas de que con
el tiempo volvera al objetivo de 2.0%.

Junto con la sopesada decision de reducir los estimulos, el FOMC también hizo publico un Resumen de
proyecciones econdomicas actualizado. En consonancia con resultados del PIB mejor de lo esperado y
con los datos de empleo de los Ultimos meses, el comité reviso a la baja las previsiones de la tasa de
desempleo.

En su Ultima conferencia de prensa, el presidente Bernanke no hizo muchas revelaciones sobre el grado
de consenso de la decision que se ha tomado hoy. Fundamentalmente, Bernanke reiterd la declaracion
del FOMC, en concreto el hecho de gue la reduccion de estimulos se hara en pasos medidos, y evitd
fijar una meta para el final del QE3 diciendo gue las medidas de reduccion “moderadas” continuarian “en
el futuro a lo largo de 2014”.

Conclusién

La Fed cumplio nuestras expectativas en cuanto al plazo inicial de la reduccion del ritmo de compras de
activos, y en particular con respecto a la division equitativa entre valores del Tesoro y cédulas
hipotecarias. De cara al futuro, esperamos gque la Fed siga dando pasos cautos y medidos para reducir el
QE3. Prevemos que este proceso de reduccion gradual podria llegar hasta el 4714, dado gue la Fed
mantendra los incrementos de 10 mmd.

Ahora que ha comenzado el proceso de reduccion de estimulos, las preguntas sobre la politica
monetaria se centraran en la capacidad de garantizar un proceso de normalizacion sin complicaciones,
incluida la relajacion del balance, la eficacia de herramientas politicas adicionales como los depositos a
plazo vy la tasa de interés sobre el excedente de reservas. Ademas, los umbrales de la forward guidance
y el momento en que se producird el primer movimiento alcista de tasas llamaran mas la atencion.

Cuadro 1
Comparativa de previsiones de la Reserva Federal: comunicado y conferencia de prensa del FOMC del
18 de diciembre (Tendencia central)

Previsiones FOMC, Diciembre 2013 Previsiones FOMC, Septiembre 2013
2013 2014 2015 2016 Largo plazo 2013 2014 2015 2016 Largo plazo
PIB, variaciéon % anual PIB, variacién % anual
Bajo 2.2 2.8 3.0 2.5 2.2 Bajo 2.0 29 3.0 2.5 2.2
Alto 2.3 3.2 3.4 3.2 2.4 Alto 2.3 3.1 3.5 3.3 2.5
Tasa de desempleo, % 4T Tasa de desempleo, % 4T
Bajo 7.0 6.3 5.8 5.3 5.2 Bajo 71 6.4 5.9 5.4 5.2
Alto 71 6.6 6.1 5.8 5.8 Alto 7.3 6.8 6.2 5.9 5.8
Consumo privado subyacente (PCE), var. % anual Consumo privado subyacente (PCE), var. % anual

Bajo 1.1 1.4 1.6 1.8 Bajo 1.2 1.5 1.7 1.9
Alto 1.2 1.6 2.0 2.0 Alto 1.3 1.7 2.0 2.0

Fuente: Reserva Federal y BBVA Research
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