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Declaracion del FOMC del 28-29 de enero

El ritmo de compras se rebaja a 65 mil millones de dolares

e Las compras mensuales de valores del Tesoro y de MBS se recortan en otros 5
mil millones de ddlares cada una

e La forward guidance y los umbrales se mantienen sin cambios
e Primer voto unanime desde junio de 2011

El comunicado del FOMC coincidid con nuestras expectativas de que reduciria el ritmo de compras de
activos a gran escala (CAGE) a 65 mil millones de dolares (mmd) al mes (Fed Flash del 28 de enero). A
comienzos de febrero el Comité hard una compra por valor de 30 mmd en cédulas hipotecarias (MBS)
y de 35 mmd en valores del Tesoro a largo plazo, ademas de seguir reinvirtiendo los pagos de capital
en MBS vy de renovar los valores del Tesoro con fecha de vencimiento proxima mediante subasta. La
accion de hoy se ha producido a pesar de la crisis de los mercados financieros emergentes.

El FOMC ha recalcado su compromiso con el ciclo de reduccion de estimulos diciendo: “Si la
informacion que llega apoya en lineas generales las expectativas del Comité de que se esta
produciendo una continua mejora en las condiciones del mercado de trabajo y la inflacion va
encaminada hacia su objetivo a largo plazo, el Comité probablemente reducird en reuniones futuras el
ritmo de compras de activos con pasos medidos”.

Las rentabilidades de los valores del Tesoro de EEUU han seguido bajando incluso después del
anuncio. La rentabilidad del bono del gobierno a 10 anos cayd 8 puntos basicos, a 2.68%, lo que
supone una pronunciada caida de 34 puntos basicos desde su reciente maximo vy la tasa mas baja
desde el 18 de noviembre de 2013. Aungue es posible que estos movimientos reflejen los efectos
negativos de las noticias economicas en el extranjero, el reequilibrio financiero mundial y la huida hacia
puertos seguros, también podria significar una ligera correccion a la baja de las expectativas de
crecimiento interno tras el gran optimismo de finales de 2013. Ademas, estos movimientos reflejan
que los participantes del mercado han ajustado las expectativas de las tasas de los fondos federales
para acercarlos a las tasas implicitas en las previsiones de consolidacion de la politica del FOMC.
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La valoracion gue hizo el FOMC del estado de la economia fue en general positiva y sefald que “el
crecimiento de la actividad econdémica ha repuntado en los Ultimos trimestres”. Ademas, el comunicado
reconocio gue “los indicadores del mercado de trabajo fueron heterogéneos pero en conjunto mostraron
nuevas mejoras” vy “la actividad econdmica crecerd a un ritmo moderado”. Los responsables parecen
sentirse comodos con el hecho de que la inflacion esté por debajo del objetivo dado que “las
expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen estables”.
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La ultima reunion dirigida por el presidente Bernanke marco también otro hito: el comunicado del FOMC
fue apoyado por un voto unanime, algo que no habia sucedido desde la reunion de junio de 2011.

Ademas de la declaracion habitual, el FOMC publicd también dos notas adicionales que tratan de las
compras de valores del Tesoro y MBS vy del gjercicio operativo del acuerdo de recompra inversa con tasa
de interés fija a un dia (ON RRP). La primera nota aclard que los aspectos operativos de las compras
CAGE se mantienen sin cambios. En la segunda nota se aumento el techo por contrapartida de 3 mmd
a 5 mmd. Ademas, la autorizacion para llevar a cabo este ejercicio se amplid un afio, hasta el 30 de
enero de 2015.

Conclusiones: Los plazos de la reduccion del QE3 en pasos medidos se mantienen sin cambios

La Fed sigue manteniendo que las compras CAGE dependen de las perspectivas econdémicas. En
particular, de la mejora de las condiciones de los mercados de trabajo y del rumbo de las expectativas
de inflacion. Ademas, las compras CAGE dependeran de la eficacia y de los costos de dichas compras.
Aungue el balance de la Fed seguird aumentando, el ritmo mensual de compras de activos seguird
reduciéndose. Si continlan las tendencias economicas actuales, prevemos una reduccion de 10 mmd
en cada una de las proximas reuniones. Si N0 se producen nuevas penurias econodmicas ni sorpresas
negativas en la politica fiscal, el FOMC concluira el QE3 a finales de 2014.

Aungue los umbrales se han dejado sin cambios, el probable gue los miembros del FOMC sigan
debatiendo alternativas para reducir la brecha entre el plazo de consolidacion de la politica y el umbral
de la tasa de desempleo. Es probable que la mayoria prefiera esperar a gue las condiciones del mercado
de trabajo estén mas claras, aunque puede gue algunos prefieran ahadir otros indicadores de desempleo
a su politica de comunicacion. De este modo la Fed podra mantener los plazos de la consolidacion de la
politica monetaria casi hasta 2015 aungue la tasa de desempleo baje a 6.5% 0 menos en los proximos

meses.
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