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Adelanto reunion FOMC del 17-18 de sept.

El comienzo de la reduccion del QE3 se anunciara el 18 de septiembre

¢ La baja tasa de inflacion fue el punto central del debate del FOMC sobre la
reduccioén de estimulos, mientras que la mejora del mercado de trabajo se
percibié como satisfactoria y quedd en un segundo plano

e La prevision de la reduccion de estimulos se anunciara en el comunicado del
18 de septiembre

e Retrasar el anuncio hasta diciembre incrementaria el costo del QE3, restaria
credibilidad y aumentaria la volatilidad de los mercados financieros

La inflacion se ha colocado por delante de las condiciones del mercado de trabajo en el discurso de la
Fed antes del periodo de silencio previo a la reunion, y sera el unico factor divisorio entre los
miembros del FOMC para decidir cuando comenzaran a reducir las compras del QE3.

Los discursos de Evans (Banco de la Reserva Federal de Chicago), Kocherlakota (Banco de la Reserva
Federal de Minneapolis) y Williams (Banco de la Reserva Federal de San Francisco) pusieron de relieve
gue la inflacion se ha desviado de la meta del FOMC en mas de 0.5% durante los ultimos 6 meses y
que estan igual de preocupados si la tasa de inflacion es demasiado baja como si es demasiado alta
con respecto al objetivo de 2%.

En cambio, la mejora acumulada de la tasa de desempleo desde gue se inicio el QE3 en septiembre
de 2012 vya se habra tenido en cuenta al tomar la decision de reducir los estimulos en septiembre. La
caida de la tasa de desempleo a 7.3% en agosto, en comparacion con el 8.1% registrado hace un afio
(agosto de 2012) se considera un avance satisfactorio hacia el objetivo de pleno empleo. No obstante,
los miembros mas moderados hardn hincapié en que las ganancias mensuales del empleo no agricola
han sido débiles y no han llegado a la marca de 200 mil puestos en la media de 6 meses.

En los 2 unicos discursos de los miembros del FOMC con derecho a voto, Evans sugiere retrasar la
reduccion de estimulos hasta diciembre para tener una vision mds clara con respecto a las
perspectivas de crecimiento del PIB del 3T13 y asegurarse asi de gue 1os bajos niveles de inflacion son
transitorios. El punto de vista de George ya es conocido: considera gue la reduccion de los estimulos
del QE3 es una tarea gue deberia haberse realizado antes. Se anuncie 0 no una reduccion de
estimulos en el comunicado sobre la politica del FOMC del 18 de septiembre, no debemos esperar
gue la votacion sea unanime.
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¢Se anunciara una reduccioén de estimulos en el comunicado del FOMC de septiembre?

Menores beneficios del QE3 Reduce la incertidumbre para estabilizar
a la vez que aumentan los costos las tasas del Tesoro a largo plazo
Por qué la Fed empezara
en septiembre

Plazos mads favorables para Mayor credibilidad del anuncio de la politica
la retirada del CAGE del FOMC

L I,

Los beneficios del QE3 se debilitan

Es cuestionable que puedan obtenerse mas beneficios si continlia el programa de compras de activos a
gran escala (CAGE) y la balanza de la eficacia de las compras muestra que los costos estan a punto de
superar los beneficios (véase también el informe Situacion EEUU). Una fotografia del mercado de trabajo
destaca la irregularidad de las mejoras y la existencia de problemas. La importancia relativa del
desempleo estructural va en aumento. Sorprendentemente, varios indicadores de utilizacion del trabajo
no han mejorado desde sus puntos mas bajos, mientras que la tasa de participacion sigue cayendo y se
sitla en su nivel mas bajo en casi cuatro décadas.
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La reduccion de la incertidumbre estabilizara las tasas del Tesoro a largo plazo

La reduccion de la incertidumbre con respecto a la trayectoria y al ritmo de reduccion del QE3 deberia
suponer cierto alivio para las crecientes rentabilidades a largo plazo. Los participantes del mercado de
bonos ya han descontado la reduccion de estimulos del FOMC en sus expectativas, y probablemente
habran dado por supuesto un ritmo mucho mas rapido, ya gue tienden a descontar l0s escenarios mas
pesimistas (Caballero y Krishnamurthy, 2008). Dado que el CAGE incluye activos a largo plazo cuyos
precios son sensibles a las expectativas de la politica monetaria futura, el hecho de que se ofrezca una
trayectoria clara para la reduccion del programa de compras de activos deberia servir para eliminar la
incertidumbre vy, por tanto, para estabilizar la curva de rendimiento de los valores del Tesoro. Ademas, el
hecho de emitir comunicados gue se ajustan a normas en vez de hacer anuncios discrecionales deberia
reducir las primas de las tasas a largo plazo, que han sido la causa del continuo crecimiento observado
recientemente en las rentabilidades a largo plazo (Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen, 20713).

Los bonos del Tesoro a 10 afios cerraron a 3.01% el jueves pasado, con lo cual alcanzaron la
rentabilidad mas alta desde el 8 de julio de 2011. El anuncio de la reduccion de estimulos reducira un
POCO la presion sobre las tasas de intere’s, |0 que podria conducir a un ligero movimiento a la baja en el
extremo posterior de la curva de rentabilidad cuando el mercado se ajuste a una mayor certidumbre.
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Retrasar el inicio de la reduccion del QE3 dara como resultado un ritmo mas fuerte en el
proceso de retirada de los estimulos

Bernanke y los miembros del FOMC definieron dos periodos clave con respecto a la trayectoria futura
del QE3: el inicio de la reduccion del CAGE vy el final de las compras de activos. En la conferencia de
prensa gue dio tras la reunion del FOMC celebrada el 19 de junio, el presidente Bernanke dijo:

“.actualmente, el Comité prevé que seria apropiado moderar el ritmo mensual de compras hacia finales
de este afio. Y si los datos posteriores siguen en general alineados con nuestras expectativas actuales
para la economia, seguiriamos reduciendo el ritmo de compras con pasos muy medidos durante la
primera mitad del proximo afio, para terminar con las compras en torno a mediados del ano’.

De las 3 reuniones del FOMC restantes de este afio, solo las reuniones del 17-18 de septiembre y del
17-18 de diciembre ofrecen después una rueda de prensa del presidente. Dada la relevancia de la
decisidn, estas fechas serfan las apropiadas para hacer un anuncio de tal magnitud politica (minutas del
FOMC del 30-31 de julio). Cabe destacar que el final del CAGE esta previsto actualmente para mediados
de 2014. Si partimos del supuesto de que la tasa de desempleo seguird cayendo y llegard a 7% a
mediados de 2014, el anuncio del inicio de la reduccion del CAGE en diciembre daria como resultado
un ritmo mas abrupto en el proceso de retirada de estimulos.

Credibilidad del compromiso para anunciar la politica

Otro inconveniente de que el FOMC anuncie la reduccion del CAGE en diciembre en vez de anunciarlo en
septiembre es si en este caso el anuncio y la posterior conferencia de prensa del presidente se considerarian
creibles por parte de los inversores. Dado que el presidente y la composicion de los miembros del FOMC con
derecho a voto seran muy distintos en 2014, se corren mas riesgos de percepcion con respecto al
compromiso del FOMC para llevar a cabo una reduccion medida del CAGE. El candidato a la presidencia de la
Fed probablemente se habra puesto ya en conocimiento publico en diciembre.
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Conclusiones: los plazos permanecen sin cambios, y la reduccion de estimulos se anunciara el
18 de septiembre

En la actualidad, el “forward guidance” del FOMC ha evolucionado y ha pasado de formar las
expectativas del mercado sobre las tasas de los fondos federales a orientar adicionalmente las
expectativas del mercado sobre el CAGE, lo que afecta de forma directa a la prima actual de las tasas de
interés a largo plazo. El retraso del anuncio de la reduccion de estimulos por parte del FOMC aumentaria
la incertidumbre vy seguiria ejerciendo presiones alcistas sobre las tasas de interés a largo plazo. Crearia
mas volatilidad en los mercados de bonos y de renta variable, ya que las expectativas de los inversores
se basan en su mayoria en gue el anuncio de la reduccion de estimulos se producira en septiembre. Por
consiguiente, mantenemos nuestras previsiones de gue el FOMC anunciara la reduccion del CAGE en la
reunion que celebrard el 17-18 de septiembre, lo que supondra un punto de partida oportuno en
preparacion de una mayor normalizacion de la politica en 2015.
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Cuadro 1
Comentario de la Reserva Federa

, Adelanto Reunion FOMC

Fed Watch
Houston, 10 septiembre 2013

Esther L. George
Banco RF de Kansas City

6 de septiembre de 2013

Charles Evans
Banco RF de Chicago
6 de septiembre de 2013

Narayana Kocherlakota
Banco RF de Minneapolis

4 de septiembre de 2013

John C. Williams
Banco RF de Minneapolis
4 de septiembre de 2013

La decision de reducir las compras
de activos mensuales de la
Reserva Federal seria apropiada
en [septiembrel, al igual que lo
seria una orientacion mas clara
sobre la trayectoria de cara al
futuro. Es hora de comenzar la
normalizacién de la politica de
forma gradual y previsible.

...para comenzar la retirada de
estimulos, sera mejor tener la
confianza de que los datos entrantes
muestran que el crecimiento
econdémico tomo impulso en el tercer
trimestre de este afio y que los
factores transitorios que creemos que
mantienen baja la inflacion seran
efectivamente transitorios .

Estas previsiones implican que el
Comité no ofrece estimulos
suficientes a la economia.

De hecho, la propias previsiones
del FOMC indican que se deberian
proporcionar mas estimulos ala
economia, no menos.

QE3

Aungue las mediciones oficiales de la

inflacién estan actualmente por debajo EESHETTES (EeET mE i b e Er
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Los empleos se mantienen en el

8 orden de aproximadamente 5 millones IEn julio, la tasa de desempleo fue un
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momentos.

En la medida en que los tipos de
interés a largo plazo suban mientras
que el ritmo de compras se
desacelera, la economia estara bien
posicionada para beneficiarse de unos
tipos de interés a largo plazo un poco
mas altos.

...la compra de activos a largo plazo y
el hecho de mantener los tipos de
interés a corto plazo bajos se han

disefiado para estimular el gasto de

las familias y de las empresas y, por

tanto, para impulsar los precios y el
empleo.

Nuestras compras de activos de
valores del Tesoro de EE. UU. y de
cédulas hipotecarias (MBS) ofrecen
flexibilidad adicional al bajar los tipos

de interés a largo plazo.

Tipos a largo plazo

Creo que los plazos del presidente
Bernanke son el mejor camino de cara al
futuro... cudndo y cémo ajustemos
nuestras compras dependera
fundamentalmente de lo que nos indiquen
los datos acerca de las perspectivas del
ritmo de mejora de mercado de trabajo y el
movimiento hacia nuestro objetivo de
inflacién.

El afio pasado, nuestro pardmetro preferido|
para medir la inflacién subi6 a una tasa del
1.4 por ciento, muy por debajo de nuestro
objetivo del 2 por ciento. Espero que en
los préximos afios la inflaciéon vuelva a
subir gradualmente hasta nuestro objetivo
del 2 por ciento a largo plazo.

Sila economia sigue creciendo y creando
empleo, espero que la tasa de desempleo
caiga gradualmente en los proximos afios.

Recientemente, los tipos de interés a largo
plazo han subido a medida que los
inversores se preparan para la futura
normalizacion de la politica monetaria.
Pero todavia estan bastante bajos segun
los baremos historicos.

Por ejemplo, el siguiente paso
apropiado hacia la normalizacién de la
politica monetaria podria ser la
reduccion del ritmo de compras de
85.000 millones de ddlares a 70.000
millones de ddlares al mes. Las
compras futuras se dividirian
equitativamente entre valores del
Tesoro y cédulas hipotecarias (MBS).

Pero por lo general se cree que la
politica monetaria actual afecta a la
macroeconomia con dos afios de
retraso. Esto significa que siempre
deberiamos juzgar si la politica
monetaria actual es apropiada en
términos de lo que implica para la
futura evolucion de la inflacion y el
empleo.

Enrespuesta a la pregunta de siya
estamos ahi, definitivamente no.
Todavia no es el momento de retirar
las medidas de flexibilizacion.

Datos relevantes del
discurso

Pero se acerca el momento en que nuestra
economia tendra el suficiente impulso por
simisma sin necesidad de nuevos
estimulos monetarios. Es innegable que
estas son buenas noticias.

Fuente: Reserva Federal y BBVA Research
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