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Minutas del FOMC: 13 de diciembre
Nuevos desarrollos en comunicacion

e LaFed publicara las previsiones de tasas objetivo y el momento del primer
movimiento alcista de tasas en enero

e El panorama econdémico sigue sin cambios y el FOMC considera que la
recuperacion es fragil

e Los participantes aun se afanan en como transmitir las metas de la politica a
largo plazo

La minutas ponen de manifiesto los debates en torno a los indicadores del mercado de trabajo y
la politica de comunicacion

Las minutas pusieron de manifiesto escasas modificaciones en los términos de las perspectivas
economicas de la Fed, pero sugirieron importantes cambios en 1o que respecta a la comunicacion de la
politica monetaria. Centrandose en primer lugar en el panorama economico, muchos de los obstaculos
gue afectan a la economia subrayados en anteriores declaraciones y minutas contintian existiendo.
Mientras que los indicadores de actividad econdmica correspondiente a los Ultimos dos meses muestran
un moderado crecimiento del PIB, la fragilidad de la recuperacion contintia siendo un problema junto a
potenciales conmociones provocadas por un empeoramiento de la crisis de deuda en Europa. Los
participantes del FOMC consideran que la inflacion se estd moderando y esperan que finalmente
confluya con una tasa situada en el nivel correspondiente al mandato de la Fed o incluso por debajo del
mismo, dada la recurrencia de la baja actividad. El gasto de los consumidores ha superado las
expectativas del FOMC, si bien contintian expresando preocupaciones que indican gue dicha tendencia
podria resultar insostenible dado que el crecimiento del ingreso real disponible no resulta consistente
con respecto a un fuerte crecimiento de los gastos personales de consumo. Existen distintas visiones
que prevalecen en lo que respecta al mercado de trabajo, y las minutas destacan distintas repercusiones
de la tasa de desempleo, las fluctuaciones de las cifras brutas de empleo que aumentan y disminuyen las
cifras de desempleo vy la tasa de participacion. El punto crucial de la discusion gird en torno a si el
desempleo estructural aumento o no, o bien si la caida de la fuerza de trabajo representa una erosion del
PIB potencial. En general, los miembros del comité dejaron constancia de que su valoracion economica
de la situacion no ha experimentado cambios desde la Ultima reunion.
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Gréfica 1 Expectativas de los valores del Tesoro a 10 afilos y
Desempleo y trabajadores fuera del sector agricola los Fondos Federales a 12 meses (%)
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El segundo tema fundamental hace referencia a la comunicacion de la politica monetaria. EI FOMC
acordo publicar el futuro curso de la Tasa Objetivo de los Fondos Federales, un nivel a largo plazo de la
tasa, y el momento del primer incremento de tasas como parte del Resumen de Proyecciones
Econdmicas (SEP) de enero. Consideramos que resulta importante separar la mejora de la politica de
comunicacion de la decision de incrementar o disminuir los estimulos monetarios. La decision de incluir
nuevas previsiones representa una mejora sin costo alguno de la politica monetaria. El resultado puede
responder a las expectativas de un posterior movimiento alcista de tasas o no, pero el proposito de la
politica es aportar mas transparencia a los mercados financieros pertenecientes a la ¢rbita del FOMC y
reducir el nivel de incertidumbre. Un efecto colateral de la decision sera disminuir la volatilidad de la tasa
de interés o la volatilidad de las opciones sobre la tasa de interés. Las circunstancias de esta reunion
particular del FOMC resultan fundamentales: cierto nimero de miembros del FOMC se muestran a favor
de estimulos adicionales, si bien el fundamento racional para dichos estimulos adicionales no resulta tan
solido como algunos desearian. Esto es asi porgue la Fed aun espera los resultados de las deliberaciones
del Congreso, de Europa vy de las cifras de los consumidores americanos. Dado este intervalo de tiempo,
se presenta para la FOMC una oportunidad de desarrollar su estrategia de comunicacion. En el ambito
internacional, los bancos centrales gue persiguen alcanzar un objetivo en lo que respecta a la inflacion
tienden a publicar previsiones de sus tasas de interés objetivo. Si bien la Reserva Federal no puede
adoptar un régimen de objetivo de inflacion de manera formal, es posible que desee adoptar algunas de
las mejores herramientas para utilizarlas a su manera.

Expectativas para enero

En la siguiente reunion, esperamos que el FOMC contintie en la linea reflejada en las minutas en lo que
respecta a la publicacion de previsiones como parte del SEP. Dado que no esperamos grandes cambios
en la actividad economica durante el periodo intermedio entre reuniones, no creemos gue el FOMC
decida alterar su punto de vista econdmico. La Reserva Federal seguira centrandose en el desarrollo de
los acontecimientos en Europa que, si se gestionan de forma inadecuada, potencialmente pueden dar
pie a un escenario que impligue riesgos. Las bandas de la prevision de la tasa de interés y el momento
de la primera subida de tasas concentrardn la atencion de los observadores del mercado en la reunion
de enero. Como se menciono en las minutas, los participantes del FOMC aun estan decidiendo cual es la
mejor accion para transmitir sus metas en relacion con la politica monetaria al gran publico. En este
sentido, esperamos que esto se refleje en las preguntas al presidente Bernanke durante la conferencia de
prensay gue asimismo guede reflejado en las minutas que se publicaran en el mes de febrero.

Grafica 4
Gréfica 3 Indicadores de inflaciéon subyacente
Diferenciales corporativos e Indice de Volatilidad (variacion anual)
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