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Mensajes Importantes:

e EI FOMC mantuvo sin cambios su postura monetaria pero abre la puerta al primer incremento en tasas a partir
de septiembre.

o El comunicado presenta pocos cambios, pero cambios relevantes: refieren que la subutilizacion de recursos en el
mercado laboral ha disminuido (a secas, antes decian que un poco) y que el momento apropiado para el
incremento en fasas serd cuando se observen alguna mejoria en el mercado laboral (antes decian adicional).

e No hay todavia una sefial clara de que cudndo ocurrird el primer incremento, ya que esto dependerd de la
marcha de indicadores dave. No obstante, si se confirma la tendencia esperada, sobre todo en los reportes de
empleo, la probabilidad de que sea en septiembre el primer aumento parece elevada.

El Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) mantuvo sin
cambio la postura monetaria, tal como se esperaba, realizando cambios escasos pero
relevantes en su comentario. A continuacién presentamos una traducciéon propia del
comentario del FOMC, resaltando los cambios respecto a la decisién anunciada el 17 de
junio. Lo que se agrega estd en azul y “negritas”, mientras que lo que se elimina estd en rojo
y tachado. Hay una oracién que cambia de lugar dentro del primer pérrafo, y se resalta en
amarillo el calificativo que cambié.

La informacién recibida desde que el Comité de Operaciones de Mercado Abierto se
reunié en e—bﬁ-l—sug-refe Junio indica que Io actividad econémica se ha esfcdo expandiendo
moderddomem‘ : e en los dltimos

gasto de los hogares ha s:do moderado y el sector v:wenda hc mosfrcdo elgure mejoria
adicional; sin embargo, la inversién fija de los negocios y las exportaciones permanecieron
suaves. El mercado laboral continia mejorando con un sélido aumento en el empleo y un desempleo
descendiente. En balance, una gama de indicadores del mercado laboral sugiere que la subutilizacion de los
recursos laborales disminuyé desde principios del afio. La inflacién continué corriendo por debajo del
objetivo de largo plazo del Comité, reflejando parcialmente las reducciones previas en los
precios de la energia y precios decrecientes en importaciones no energéticas; los precios
de la energia parecen haberse estabilizado. Las medidas de inflacién basadas en la
compensacién del mercado permanecen bajas; las medidas de expectativas de inflacién
de largo plazo basadas en encuestas se han mantenido estables.

Consistente con su mandato estatutario, el Comité busca promover el pleno empleo y la
estabilidad de precios. El Comité espera que, con el grado apropiado de politica
acomodaticia, la actividad econémica se expanda a una tasa moderada, con indicadores
en el mercado laboral que continden moviéndose hacia niveles que el Comité juzga
consistentes con su mandato dual. El Comité continda viendo el panorama de riesgos para
la actividad econémica y el mercado laboral como casi balanceados. Se anticipa que la
inflacién permanezca cerca de su reciente bajo nivel en el corto plazo, pero el Comité
espera que la inflacién aumente gradualmente hacia el 2 por ciento en el mediano plazo
conforme el mercado laboral mejore més y los efectos transitorios de la caida en los
precios de la energia y las importaciones se disipen. El Comité continda monitoreando de
cerca los acontecimientos en torno a la inflacién.

Para apoyar el progreso continuo hacia el méximo empleo y la estabilidad de precios, el
Comité reafirma hoy su percepcién de que el actual objetivo de entre 0 y Y4 por ciento
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para la tasa de fondos federales permanece apropiado. Para determinar por cudnto
tiempo mantener este rango objetivo, el Comité evaluard el progreso --tanto realizado
como esperado—hacia sus objetivos de méximo empleo y 2 por ciento de inflacién. Esta
evaluacién tomard en cuenta un amplio rango de informacién, incluyendo medidas de las
condiciones del mercado laboral, indicadores de presiones de inflacién y expectativas de
inflacién y lecturas de acontecimientos financieros e internacionales. El Comité anticipa
que serd apropiado incrementar el rango objetivo para la tasa de fondos federales
cuando se haya visto alguna mejoria edicienet en el mercado laboral y esté razonablemente
confiado que la inflacién se moverd de regreso hacia su objetivo de 2 por ciento en el
mediano plazo.

El Comité mantiene su politica existente de reinvertir los pagos de principal de su tenencia
de deuda de agencias y de activos respaldados por hipotecas, y de rolar los vencimientos
de bonos del tesoro en las subastas. Esta politica, al mantener las tenencias de
instrumentos de largo plazo en niveles considerables, debe ayudar a mantener condiciones
financieras acomodaticias.

Cuando el Comité decida comenzar a remover la acomodacién de la politica, tomard un
enfoque balanceado consistente con sus objetivos de largo plazo de méximo empleo e
inflacién del 2 por ciento. El Comité actualmente anticipa que, adn luego de que el empleo
y la inflacién estén cerca de los niveles consistentes con su mandato, las condiciones
econémicas pueden, por algin tiempo, garantizar el tener la tasa de fondos federales por
debajo de los niveles que el Comité considera como normales en el largo plazo.

Consideraciones

Refieren clara mejoria en mercado laboral. La lectura que tienen del mercado laboral mejora
considerablemente, no sélo porque dicen esto de forma explicita, sino porque quitan el “un
poco” a la reduccién en la subutilizacién de recursos del mercado laboral, lo que significa
gue la situacién del mismo estd muy cerca del mandato del Fed.

Abren la puerta a un primer incremento en septiembre. Si bien no se da una sefal clara y explicita
respecto al momento del primer incremento, y reiteran que tal momento dependeré de la
marcha que presenten los indicadores clave, especialmente PIB y reportes de empleo; puede
entenderse que si el mercado laboral continta con la tendencia mostrada hasta el momento,
se estaria en condiciones apropiadas para realizar el primer incremento en septiembre.

Mayor peso a la evolucion del empleo que a la de la inflacion. Recordando que el mandato del Fed es
dual: promover el mayor nivel de empleo junto con estabilidad de precios; el FOMC refiere
que el momento del primer incremento en la tasa serd cuando, ademds de ver alguna
mejoria en el mercado laboral, se sientan confiados en que la inflacién regresard al 2 por
ciento en el mediano plazo. Esto implica que la inflacién no tiene que llegar al 2 por ciento
para proceder con el primer incremento, sino que se perciba que su fendencia se dirige al 2
por cienfo; y por lo mismo, que es mds relevante en el corto plazo la evolucién del mercado
laboral, ya que el FOMC explicitamente espera que la inflacién se dirija el 2 por ciento en el
mediano plazo.

Mercados continuardn inquietos. Al no quedar claro el momento del primer incremento, y seguir
estando condicionado por la marcha de los indicadores, es probable que los mercados
financieros continGen inquietos y sensibles. Cabe notar que mientras que el promedio de los
analistas ha venido esperando el primer incremento en tasas en septiembre, la estructura de
las tasas de interés de mercado ha ubicado el primer incremento hacia diciembre, por lo que
la decisién de hoy podria propiciar alguna correccién en la estructura de tasas de interés.
Hay que recordar que la decisién del Fed no se refiere sélo a un incremento muy limitado en
la tasa de fondos federales, sino que se estard terminando un ciclo de 8 afos en la politica
monetaria. Adicionalmente, aunque la Fed ha enfatizado que esperan un ajuste muy
gradual en las tasas, en la realidad el ritmo del ajuste dependerd de la marcha de los
indicadores; y si se empieza a acelerar la inflacién tendria que recurrirse a un ritmo mucho
mds rdpido. Para los mercados emergentes es probable que continde observdndose presion
en sus paridades cambiarias y, posiblemente en sus tasas de interés.
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