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La materializacion

de la “estrategia
de salida” de la Fed
pasa por alterar
alguno de los dos
vértices de su
politica monetaria.
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I Estrategia de salida

El principal foco de atencién en las ul-
timas semanas se ha desplazado desde
el “riesgo sistémico de una potencial
ruptura de la UME” hacia el inicio del
endurecimiento de la politica moneta-
ria de la Reserva Federal. La materiali-
zacién de la “estrategia de salida” de la
Fed pasa por alterar alguno de los dos
vértices de su politica monetaria, esto
es: (1) la fijacion de las expectativas so-
bre la evolucién de los tipos de interés
de referencia y (2) el programa de
quantitative easing (QE). Sobre el pri-
mero de estos puntos cabe esperar po-
cos o ningin cambio. La Fed se ha
comprometido a mantener el nivel de
sus tipos de referencia en cotas excep-
cionalmente bajas hasta que la tasa de
paro no caiga por debajo del 6,5% (o el
nivel esperado de inflacién a un afio se
eleve por encima del 2,5%, escenario
éste muy poco probable en los préximos
meses, més con la reciente caida del
precio de las materias primas). Un um-
bral de tasa de paro que, aun asumien-
do un escenario de fuerte creacién de
empleo, no se alcanzaria hasta la parte
final de 2014, como la propia Fed reco-
ge en sus previsiones. Distintas son las
conclusiones en cuanto a la duracién
del programa de compra de activos. El
criterio fijado por la Fed es que el mon-
tante mensual de compras (85.000 mi-

llones USD al mes) contintie en su
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formato actual “if the outlook for the
labor market does not improve substan-
tially”. Esta ultima frase procede del
comunicado del FOMC de septiembre de
2012 y desde entonces el grueso de va-
riables relevantes del mercado de tra-
bajo ha mejorado de forma sustancial.
La novedad aqu{ radica en la concre-
cién del momento en el que dejard de
comprar bonos: cuando la tasa de paro
alcance el 7,0%. Una cota que, de nuevo
siguiendo las previsiones de la Fed se
podria alcanzar tan pronto como a fi-
nales de este afio. El cuadro de previ-
siones macroeconémicas de la Fed
establece el rango de crecimiento del
PIB para este afio entre el 2,3y el 2,8%,
en linea con los prondsticos de marzo
(nuestra prevision lo cifra por debajo
del 2%, al igual que el del FMI y la
OCDE). En 2014, la tasa de paro se situa-
ria entre el 6,5y el 6,8%, con el PIB cre-
ciendo por encima del 3%. 2015 seria el
afio en el que la Fed comenzaria a subir
el tipo de referencia. Respecto a la re-
ciente reaccién de los mercados, debe-
mos decir que nos ha sorprendido. Y
este punto caben dos lecturas. O los in-
versores estdn anticipando un endure-
cimiento de las condiciones monetarias
mucho més intenso que en otros episo-
dios o, hasta cierto punto, se estd pro-
duciendo un exceso de reaccién a los

comentarios de Bernanke. Coincidimos
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en que a medio y largo plazo las condiciones mone-
tarias deben volverse mds restrictivas y que el
comportamiento de algunos activos deberia ser ne-
gativo, en especial el de aquellos cuyas valoracio-
nes son més ajustadas (renta variable EEUU) o més
sensibles a la liquidez (emergentes). Sin embargo,

a corto plazo no esperamos un cambio radical del

mensaje de las autoridades monetarias que justifi-
que este comportamiento negativo y altamente co-
rrelacionado entre activos. Los activos ESP son los
que cotizan con mayor descuento. Por tltimo, en-

tendemos que la reciente depreciacién del USD

contra el EUR también deberia revertirse ::
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