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Minutas del FOMC: 28 y 29 de enero

La Fed debate cuando subir la tasa de interes casi cero de los fondos

federales
e Algunos participantes plantean subir la tasa de interés de referencia en 2014, pero la
mayoria se opone

e EI FOMC reconocio la necesidad de modificar la orientacion futura, aunque todavia no
existe un acuerdo de como hacerlo

e El Comité se muestra conforme con las reducciones de 10 mil millones de délares
mensuales de la tercera ronda de flexibilizacion cuantitativa (QE3)

e Algunos participantes expresan su preocupacion por la persistencia de la baja inflacién

e El Comité, que sigue de cerca los trastornos en los mercados emergentes, determina
que no suponen un riesgo directo para la economia estadounidense

Las minutas de la reunion de FOMC celebrada en enero reflejan un matiz de ortodoxia monetaria y
revelan que, por primera vez desde que la tasa de referencia de los fondos federales es practicamente
cero, se ha debatido cuando seria el momento de incrementarlo. Durante el debate, un “par” de
participantes destacaron que con las ‘normas de la politica estandar”, seria conveniente incrementar la
tasa de referencia “antes de mediados de afo”. Al mismo tiempo, la mayoria de los integrantes del
Comité manifestaron enérgicamente gque las “normas de la politica estandar” no son aplicables en las
actuales circunstancias. Aungue solamente unos pocos participantes mencionaron la posibilidad de
incrementar la tasa de referencia de los fondos federales “relativamente pronto”, el hecho mismo que
se debata en qué momento practicar el primer incremento podria tener efectos adversos a corto plazo
sobre las expectativas de los participantes del mercado en relacion con la evolucion de la tasa de los
fondos federales, en particular cuando la tasa de desempleo estd a punto de descender por debajo del
umbral de 6.5%. El mensaje ortodoxo de las minutas fue posteriormente respaldado por el discurso
gue hoy pronuncio Bullard (Banco de la Reserva Federal de St. Louis), en el cual manifestd que “la tasa
de desempleo observada sigue siendo un indicador de la situacion general del mercado de trabajo tan
bueno como lo ha sido siempre”, destacando que “los recientes y relativamente rapidos descensos del
desempleo pueden entenderse como un reflejo de la mejora del mercado laboral”. Por ultimo,
concluyd gue “es el parametro que debe guiar la evolucion de la politica monetaria”.
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Para equilibrar las opiniones precedentes, y a la vista de que posiblemente la tasa de desempleo
descendera antes de lo previsto por debajo del umbral de 6.5%, el FOMC reconocio la necesidad de una
maodificacion, sefialando gue “pronto sera adecuado cambiar su orientacion de futuro para ofrecer
informacion acerca de sus decisiones sobre la tasa de los fondos federales una vez que se cruce ese
limite”. Sin embargo, se observa bastante desacuerdo en relacion con la magnitud del ajuste que podria
incorporarse a la orientacion de futuro. La lista de posibilidades debatidas incluyeron los habituales
conceptos cuantitativo (cambio de los umbrales) y cualitativo (aportar informacion adicional) de
maodificacion de la orientacion. Entre las sugerencias de los participantes se hicieron referencias explicitas
a los riesgos para la estabilidad financiera, a la persistencia de la baja inflacion y al basarse en el
Resumen de Proyecciones Econdmicas como lineas rectoras para la decision gue tome el FOMC acerca
de la evolucion de la tasa de referencia una vez que la tasa de desempleo caiga por debajo de 6.5%.
Entretanto, hubo consenso entre los participantes de mantener los umbrales, el lenguaje vy las
descripciones cualitativas actuales del mercado de trabajo y de la inflacion estipulados en las directrices
en materia de comunicados adoptadas en diciembre de 2013.

Tal y como habiamos previsto, entre los integrantes del Comité se observo un claro consenso en cuanto
al actual ritmo de reduccion mensual de las compras de activos. Las minutas sefialan que “en ausencia
de un cambio apreciable en las perspectivas economicas, observamos gue existe una clara tendencia
favorable a continuar reduciendo el ritmo de compra de activos por un total de 10 mil millones de
dolares en cada reunion del FOMC”. Al mismo tiempo, observamos una actitud de cautela en cuanto al
cambio de la trayectoria de las compras “si la economia se desvia sustancialmente de su evolucion
prevista”.

Expresando inquietud por la persistencia de los bajos indices de inflacion, tanto en el pais como en
extranjero —combinada con el hecho de que las previsiones de inflacion a corto y mediano plazo no
sean tan firmes como las expectativas a largo plazo—, el FOMC manifestd gue vigilaria detenidamente la
evolucion de la inflacion. Los participantes hicieron hincapié en gue “una inflacion que pertinazmente se
mantiene por debajo de los objetivos del Comité podria suponer riesgos para la marcha de la economia”.
El FOMC mantiene sus previsiones de que la evolucion volvera a situarse en torno al objetivo de 2.0% el
ano proximo.

En su comunicado de enero, el FOMC no menciond® nada especifico en relacion con las crecientes
amenazas procedentes de los mercados emergentes. Sin embargo, las minutas revelaron gue el tema se
tratd, y que los miembros del FOMC coincidieron en gue 1os riesgos siguen contenidos considerando
que “la volatilidad no ha sido demasiado grande”, y gue hasta la fecha los efectos de contagio a los
mercados financieros de EEUU “tienden a ser moderados”. Es interesante destacar que las minutas de la
reunion mencionan, especificamente y por primera vez, preocupacion por los problemas de
financiamiento en Puerto Rico. Al igual que con otros riesgos, el Comité se comprometid a vigilar
atentamente la situacion.

Conclusion

Considerando la situacion econdmica en general, las actuales perspectivas del FOMC apuntan a que los
riesgos relativos a sus previsiones de las tasas de desempleo y de inflacion han devenido en ‘mas
equilibrados”. Por otra parte, la trayectoria del ritmo de compras de activos dependerd de los datos v,
por consiguiente, esta sujeta a modificacion en proximas reuniones, en particular si persiste la baja
inflacion o se deterioran las condiciones de las economias emergentes. Tal y como esta la situacion en
este momento, el FOMC considera gue las actuales expectativas de los mercados en materia de compra
de activos y de la futura evolucion de la tasa de interés de los fondos federales “coinciden
razonablemente bien” con sus propias previsiones. Sin embargo, serd importante que el Comité atenue
su tono ortodoxo, al menos temporalmente, y refuerce su orientacion al futuro pare evitar futuras
discrepancias y un ajuste prematuro de la politica monetaria. Coincidiendo con nuestras anteriores
previsiones, seguimos apostando por un proceso de reduccion gradual de los estimulos durante 2014.
Suponiendo que la Fed mantenga las reducciones incrementales de 10 mil millones de dolares por mes,
lo mas probable es que las compras de activos continlen hasta el Ultimo trimestre de 2014.
Mantenemos nuestras previsiones, gue apuntan a que el primer aumento de la tasa de los fondos
federales se producira el tercer trimestre de 2015.
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