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Declaracion del FOMC: 31 de julio - 1 de agosto

Continua el debate sobre el QE3 entre los miembros del FOMC
e La declaracion refleja una vision mas negativa sobre los datos de actividad
econdmica mas recientes

e EI débil crecimiento del PIB en el 2T12 no es suficiente para provocar la accion
inmediata de la Fed

e Lafalta de avance del Congreso en materia fiscal empujara probablemente a la Fed
hacia el QE3

No hay cambios en la politica monetaria, pero la probabilidad aumenta en el 2512

La declaracion que el FOMC ha hecho publica hoy no incluye ningdn anuncio sobre medidas adicionales
en politica monetaria, pero si sefiala que las perspectivas econdmicas son mas débiles, como muestran
los ultimos datos. En el periodo entre reuniones, 10s datos econdmicos se han deteriorado, pero no 1o
suficiente como para convencer a todos los miembros del comité de que es necesario adoptar nuevas
medidas. El hecho de que no haya cambios significativos en la declaracion tras la reunion vy la falta de
medidas politicas ponen de manifiesto el intenso debate que hay dentro del FOMC, por lo que se
necesitara mas tiempo para llegar a un acuerdo mayoritario. La declaracion indica que las perspectivas
econdmicas de la Fed se han deteriorado como consecuencia de la débil tasa de crecimiento del PIB en
el 2T12, 1a elevada tasa de desempleo, las bajas estimaciones de empleo, la desaceleracion de la actividad
manufacturera y el deterioro de las condiciones de las economias mundiales. La inquietud sobre la
inflacion es minima, aunque el aumento de los precios de los alimentos podria seguir ejerciendo
presiones alcistas sobre la cifra del indice general de precios. Como hemos indicado anteriormente, las
cifras del emplec no agricola que se publicaran este viernes ofrecerdn un panorama mas claro de las
tendencias del mercado de trabajo. Si bien pudimos achacar en parte a factores estacionales la debilidad
del crecimiento del empleo en el 2112, el informe sobre el empleo de julio reflejara con mas exactitud las
ultimas tendencias de la actividad econdmica. Nuestro indice de actividad mensual apunta a un débil
crecimiento econdmico en los proximos meses, lo que incrementa las probabilidades de una nueva
flexibilizacion monetaria. La Fed también estd a la espera de que el Congreso aborde el inminente abismo
fiscal, y prevemos que el QE3 sera cada vez mas atractivo a medida que pase el tiempo sin que se hagan
progresos en materia fiscal. En general, creemos gue la Fed contempla seriamente tomar nuevas
medidas, pero necesita constatar mas datos y tener mas tiempo para el debate. La combinacion de los
datos del empleo de julio, que se daran a conocer este viernes, y la proxima reunion gue tendra lugar en
Jackson Hole ofrecera a la Fed una oportunidad para debatir mejor la adopcion de nuevas medidas
politicas. Esperamos gue la Fed tome medidas en septiembre o en la proxima reunién si las condiciones
econdmicas siguen deteriorandose, en cuyo caso el escenaric mas probable seria una nueva
flexibilizacion cuantitativa. Pero mas que combinarlas, lo mas probable es que la Fed implemente sus
opciones una a una. En este momento, otras opciones sobre la mesa, como los cambios en las directrices
de la politica monetaria de la Fed o la reduccién del tipo de interés de las reservas son menos probables.
Cambiar las directrices de la politica seria un mal sustituto del estimulo monetario adicional, y tendria un
impacto minimo en la actividad econémica.
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