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Avance minutas del FOMC: enero 24-25

Nueva era de la comunicacion, pero contindan las
dudas sobre la sostenibilidad de la recuperacion

o Eficacia y disefio de comunicaciones, credibilidad de nuevas previsiones

¢ Opiniones opuestas acerca de la persistencia de recursos ociosos y su efecto
sobre la inflacion

¢ Creciente disonancia sobre la descripcion exacta de la brecha de produccion
Qué se puede esperar de la Reserva Federal esta semana

Consideramos gue las discusiones sobre el exceso de capacidad del mercado de trabajo, el calculo eficaz
de la brecha de produccion, las medidas para aliviar los dafios de la inversion residencial y la
metodologia de la comunicacion son 1os puntos clave de las proximas minutas del FOMC. El eje central
de las minutas seran las previsiones cualitativas del FOMC sobre el tamafo del balance. En la Ultima
conferencia de prensa, el presidente ya destaco que, segun las anteriores minutas del FOMC, la Fed solo
iniciara la venta de activos una vez gue comience la normalizacion de la postura politica a traves de
cambios en la tasa de interés objetivo. Asi pues, sera importante observar si se produce cualguier debate
sobre la composicion del balance. El escenario mas probable es gue hay una falta de consenso sobre el
balance y su composicion. En referencia a un escenario de riesgo, la discusion de las minutas acerca del
balance deberia reflejar la incertidumbre de algunos miembros con respecto a la eficacia de las compras
adicionales de activos. Sin embargo, los frecuentes comentarios publicos de la Fed sobre la necesidad de
mejorar el vinculo entre la politica monetaria y la dafiada inversion residencial implican que las posibles
compras de activos futuras sin duda iran dirigidas a los bonos hipotecarios. La otra discusion importante
sobre la politica de comunicacion girara en torno a la credibilidad del FOMC vy a las expectativas
recientemente publicadas sobre el nivel de la tasa objetivo de los fondos federales. Las tasas de interés
son inherentemente voldtiles y, por tanto, las expectativas que se han dado a conocer constituyen una
imagen de la postura flexible del FOMC mads que una prevision real. A medida que pase el tiempo vy se
reciba nueva informacion, podremos ver hasta gué punto los futuros de los fondos federales divergen de
las expectativas del FOMC. Este indicador de credibilidad pesara probablemente en las futuras reuniones
del FOMC.
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La inflacion todavia representa un dilema importante para la Fed, aungue las expectativas actuales de
inflacion se mantengan en el nuevo rango meta del 2.0% a/a o por debajo del mismo. Por ejemplo, si en
los proximos meses la inflacion real es superior a la prevista y no se producen chogues en los precios de
las materias primas, seria razonable considerar este resultado como prueba de gue hay menos recursos
0Cios0s en la economia. Las razones para que haya menos recursos 0Ciosos son NUMerosas, pero en su
mayoria giran en torno a los efectos de un impacto en la riqueza, los calculos de crecimiento potencial, la
tasa natural de desempleo vy la demografia, por nombrar solo unos pocos. Si hay menos recursos ociosos
de lo que se estima actualmente, significa que la Fed debe combatir la inflacion antes de lo previsto. La
elevada tasa de desempleo podria no ser ciclica en este escenario y, por consiguiente, la Fed tendria que
centrarse en la inflacion. De hecho, la Fed perderia la guerra contra la elevada tasa de desempleo, pero
seguiria controlando la inflacion eficazmente.

Sin embargo, este no es el escenario central que la Fed tiene en mente. La mayoria de los miembros del
FOMC esperan que la inflacion se mantenga baja debido al exceso de recursos ociosos. Como observo
Bernanke en su discurso del 7 de febrero, a él siguen sin convencerle los recientes indicadores del
mercado de trabajo. Aunque las condiciones del mercado de trabajo han mejorado en los ultimos doce
meses, No se puede considerar que esté funcionando con normalidad. Esto se hace evidente en la larga
duracion del desempleo, en los elevados niveles de personas que trabajan involuntariamente a tiempo
parcial y en las mediciones, todavia relajadas, de la rigidez del mercado de trabajo. Ante este escenario, la
Fed tiene amplias atribuciones para continuar sus intentos de romper la respuesta de la inversion en
vivienda vy de las ofertas de trabajo a la politica monetaria. La posibilidad de una mayor desaceleracion
de las economias emergentes y una resolucion desordenada de los problemas fiscales de Europa son
factores que se suman para justificar la postura altamente acomodaticia de la Fed. Las mediciones de las
expectativas de inflacion basadas en los mercados también indican que las expectativas inflacionarias no
son abrumadoras. Las tendencias del salario medio por hora nominal de los empleados de la produccion
y de los supervisores han ido en linea con esta vision. En general, esperamos que en las minutas
continlie la discusion sobre los numerosos indicadores contradictorios acerca del exceso de recursos
OCIOS0S Y SUS repercusiones para la inflacion.

Otro dilema importante para la Fed es el calculo de la brecha de produccion. Recientemente, James
Bullard, presidente sin derecho a voto, expuso su postura de que la brecha entre el nivel de crecimiento
actual del PIB y su maximo anterior es una cota inalcanzable. En el FOMC, o mds probable es que la
cuestion se centre en la medicion precisa de la brecha de produccion, que es sensible a los supuestos
sobre la demografia y la respuesta enddgena de la profundizacion del capital en el cambio tecnoldgico.
En resumen, si la productividad no aumenta tan rapido como en el historial reciente, el crecimiento
potencial podria ser mas bajo. Ademas, la respuesta de las horas trabajadas a una caida repentina de la
riqueza financiera podria ser mas persistente de lo que actualmente anticipa la Fed, lo que podria
traducirse en una brecha de produccion de menor tamarfo. En general, la incertidumbre de este modelo
pende sobre la Reserva Federal y en las minutas esperamos nuevos debates al respecto.

Conclusiones: la Fed busca conviccion mas alla de toda duda razonable

Como se ha mencionado anteriormente, el impacto de las minutas en el mercado a corto plazo reflejara
los detalles de la descripcion cualitativa del tamafno del balance a lo largo del tiempo. En el largo plazo,
consideramos que la precaucion del FOMC a la hora de interpretar los recientes indicadores economicos
favorables estad garantizada dada la duracion del desempleo v el freno fiscal que se espera en el futuro,
por nombrar dos factores que atenuaran el fuerte crecimiento economico. Para el FOMC, el principal
factor gue inhibe un crecimiento mas fuerte es la falta de un fondo definible en el mercado de la vivienda
de EEUU vy la desencajada relacion entre la inversion residencial vy la politica monetaria. La economia
también sigue siendo vulnerable a los chogues externos, como los del 1S2011. Hasta que no se logre una
vision mas clara del rumbo de la economia, el FOMC seguird presionando sobre las expectativas de los
tasas de interés, aplazandolas en el tiempo, y 10s momentos en gue haya datos favorables tentaran a
algunos a apostar en la direccion contraria.
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