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Avance declaracion FOMC: 13 de marzo
Los ultimos datos siguen sin convencer a la Fed

e Los participantes del FOMC se centraran probablemente en los discrepantes
indicadores de empleo

o Debilidad del consumo y datos de comercio pesan sobre las perspectivas

e Enlos medios de comunicacioén circulan rumores de compras de bonos
esterilizadas

Qué se puede esperar de la Reserva Federal esta semana

Esperamos que en la declaracion que hara mafana la Fed destacara las mejoras que se han producido
en el empleo y en la actividad econdmica general asi como la mayor firmeza de la inflacion debido al
aumento de los precios de la energia. Sin embargo, también esperamos que la declaracion sefiale 10s
continuos retos para un crecimiento elevado como consecuencia del desapalancamiento de los hogares,
de un sector de la vivienda deteriorado y de las incertidumbres sobre las negociaciones de la deuda
soberana europea. Esta declaracion mostrara que la Fed sigue centrada en el gran exceso de capacidad
0Ciosa, en particular, en la duracion excesivamente elevada del desempleo y en los inventarios de las
viviendas procedentes de ejecuciones hipotecarias, y contintia sin convencerse de la sostenibilidad de la
recuperacion. La reciente fortaleza del empleo no agricola puede tener significados contradictorios si
tenemos en cuenta que coincide con unos datos de productividad débiles. Por ejemplo, si los
empresarios contratan mas trabajadores solo porque han agotado los incrementos de productividad, la
fortaleza de los datos del empleo no agricola no representan una recuperacion sostenible. Los ultimos
rumores recogidos en la prensa con respecto a un posible plan para utilizar las compras de bonos
esterilizadas, es decir, compras de activos compensadas con depdsitos a plazo o0 repos inversas, ponen
de relieve que la Fed se prepara para un posible escenario post-Operacion Twist con un crecimiento
insuficiente y una inflacion proxima a la tendencia. En general, si la economia, tal como prevemos, llega al
cierre de la Operacion Twist a finales de junio a un ritmo mediocre de empleo y de crecimiento, este
sistema esterilizado podria, tedricamente, permitir a la Fed mantener las presiones bajistas sobre las tasas
a largo plazo y evitar a la vez la expansion inflacionaria de la masa monetaria. El efecto sobre las tasas de
interés a largo plazo seria el mismo que el de la Operacion Twist, pero no el mismo que el de la
flexibilizacion cuantitativa (QE) en lo que se refiere a la expansion de la masa monetaria. El estado del
régimen monetario es fundamental: es obvio gue la flexibilizacion cuantitativa con expansion de la masa
monetaria funciona bien durante los colapsos financieros, pero en condiciones de lento crecimiento y
trampas de liguidez, donde las tenencias relativas de activos son clave para estimular cambios en las
tasas de interés a largo plazo vy los riesgos de deflacion no son evidentes, esta compra de bonos
esterilizada podria ser una opcion. Sin embargo, su implementacion no es lo importante en este momento y
esta posible compra de bonos esterilizada simplemente se debatird en la reunion de manana.
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