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Minutas reunion FOMC, 22 de noviembre
Comunicacion, incertidumbre en previsiones vy riesgos

¢ FOMC reflexiona sobre opciones para transmitir al publico opiniones de su
postura en cuanto a politica monetaria

e Minutas ofrecen mas medidas de la incertidumbre y la evaluacion de los riesgos

e El comunicado de hoy no afiade mucho a la declaracién o la conferencia de prensa

Los miembros ofrecen un analisis del PIB nominal y de los objetivos a nivel de precios

El texto de las minutas de la reunion celebrada hoy por el FOMC parece indicar que la Fed esta
considerando la implantacion de nuevas herramientas de comunicacion, aunque es probable que este
proceso de consideracion continle el afo proximo. Aungue existe la posibilidad de gue en diciembre
ocurra una nueva forma moderada de comunicacion, pensamos que en enero habra alguna novedad.
Sin embargo, no esperamos nada mas detallado que un ajuste de los plazos 0 una prevision que
acomparne a la tasa de referencia. Una idea que se esta considerando es un objetivo de inflacion a largo
plazo, si bien algunos miembros del FOMC se muestran preocupados de que pueda surgir una
percepcion erronea de que la Fed esta mas centrada en la inflacion que en el desempleo. Una novedad
de las minutas de la reunion de hoy son las estimaciones de los participantes del FOMC en cuanto a la
incertidumbre vy 10s riesgos en sus proyecciones economicas. Los datos facilitados ofrecen una imagen
ligeramente mejor en cuanto a los escenarios de riesgo del FOMC. Es probable que la nueva
comunicacion se asemeje a estas nuevas graficas: supondrdan una cierta comunicacion adicional de las
estimaciones de los participantes acerca de la politica monetaria mads apropiada. Los miembros
ofrecieron una presentacion acerca de la eficacia del establecimiento de objetivos a nivel de PIB nominal
y de precios. Los miembros sostuvieron que los objetivos del PIB nominal resultarian Utiles para
promover una recuperacion economica mas solida, si bien un banco central que Unicamente persiguiese
un objetivo a nivel de precios no seria eficaz a la hora de crear mas empleos. Sin embargo, un régimen
de objetivos a nivel de precios con flexibilidad para responder a los sobresaltos del ciclo econdmico (una
regla con “cldusulas de escape”) podria generar resultados econdmicos acordes con el doble mandato
de la Fed. Una interesante cuestion actual ha sido el reciente aumento del gasto en consumo, a pesar del
lento crecimiento del ingreso. Esto podria ser el resultado de un menor desapalancamiento vy, por tanto,
de un futuro crecimiento mas solido, si bien también podria ser consecuencia de una caida temporal de
la tasa de ahorro. Si el ingreso no crece, este mayor consumo se desacelerara. En conjunto, la
perspectiva es la misma gue transmitimos con ocasion del anterior anuncio y conferencia de prensa del
FOMC: los riesgos se inclinan a la baja, y algunos miembros reflexionan sobre un estimulo adicional que
podria adoptar la forma de compras adicionales de MBS en el primer trimestre de 2012.
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