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Reunion de la Reserva
Federal de Estados Unidos

Junio 2005

Pedro Antonio Merino Garcia*
Martin Saldias Zambrana™*

En Ila reunion de politica monetaria del mes de junio, el Comité de Mer-
cado Abierto de la Reserva Federal de Estados Unidos (FOMC) elevo el
tipo de interés objetivo, por novena vez consecutiva, en 25 puntos basi-
cos. El tipo de intervencion de la Reserva Federal de Estados Unidos se
situa asi en el 3,25 por 100. Este articulo analiza el impacto de la subida
de tipo de interés en la evolucion de los mercados.

Palabras clave: tipo de interés, coyuntura economica, mercados finan-

cieros.
Clasificacion JEL: G15.

1. Introduccion

Seguramente a causa de las dos revi-
siones al alza del PIB del primer trimes-
tre, el comunicado excluyé las alusiones
a una moderacion en el ritmo de creci-
miento del gasto, lo que si ocurrié el mes
pasado. Se destacd ademas que las con-
diciones del mercado laboral contindan
mejorando gradualmente y la actividad
sigue evolucionando sdlidamente. Esto
supone un mensaje de confianza respec-
to a la evolucién favorable de la actividad
econdmica, por lo tanto, para el conjunto
de analistas y el mercado, la Fed no deja-
ra de eliminar gradualmente las condicio-
nes financieras laxas en las préximas
reuniones de 2005.

* Técnico Comercial y Economista del Estado.
** Economista.

El comunicado de esta reunion fue
muy similar al de mayo y se ha vuelto a
destacar que la politica monetaria aco-
modaticia y el crecimiento subyacente de
la productividad sostienen el crecimiento
de la actividad. Sin embargo, en este
comunicado se reconoce el crecimiento
adicional de los precios de la energia y la
persistencia de las presiones inflacionis-
tas, aunque sus expectativas permane-
cen contenidas a largo plazo, a juicio del
FOMC. El ultimo parrafo del comunicado
fue idéntico al de mayo: «el ritmo modera-
do de ajustes de tipos puede ser modifi-
cado en cualquier momento para mante-
ner la estabilidad de los precios».

Entre los analistas y el mercado ya no
se da por seguro que la Fed eleve tipos
en todas las reuniones restantes del ano.
Los mercados, especialmente los de largo
plazo, esperan el momento en que se pro-
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CUADRO 1
CUADRO MACROECONOMICO DE ESTADOS UNIDOS

2003
ACTIVIDAD (1)

PIB r€aI......cceeieeeeiceeeeectecie et 1,9
Gasto en consumo personal ..........ccocoeeeereeeeiererenens 3,1
Bienes dUraderos .........ccccoveevveereeiieieeseseeseseesneeeens 6,5
Bienes N0 duraderos .........cocueeeveeeeeeseeeeneeeseeeeeeenes 2,6

SEIVICIOS ..veiteeeieeteee et e s eaeereenees 2,6
Inversion de NegoCios ..o 2,4
Inversion Bruta Fija ..........ccccvreicnieiciscies -4,9

No Residencial ..........c.ocoueeveevieeeeieieeie e -8,9

ReSIAENCIal.....c.eovieeieiiciecieeieceee e 4.8
Exportaciones de bienes y Servicios ...........ccccoecevnennee 2,3
Importaciones de bienes y Servicios ............c.ccccueueuee. 3,4
Gasto en consumo del gobierno e inversion bruta

PUDBICA ..ot 4,4

FEAEral ..ot 7,5
DEfENSA ....uecieieieeececee e 7,7
NO DEfENSA ..ot 71
Estatal y 10Cal ........ccooiveiirciec e 1,8
Deflactor implicito del PIB ..o 1,7
Deflactor implicito Consumo Personal ...........c...c....... 1,4

2004 2704 3T04 4704 1T05
3,0 33 4,0 38 38 -
33 1,6 5,1 42 36 !
7,4 -0,3 17,2 3,9 18 !
3,7 0,1 47 5,9 55 !
2l 27 3,0 3.4 3,1 I
4,4 19,0 2,4 13,3 10,9 !
5,1 13,9 8,8 10,5 6,6 |
33 12,5 13,0 14,5 4,1 !
8,8 16,5 1,6 34 11,5 1
1,9 73 6,0 32 8,9 1
4,4 12,6 46 11,4 96 !
2,8 2,2 07 0,9 0.2 !
6,6 2,7 48 1,2 06 I
9,0 1,9 10,1 -0,6 05 1
2,4 4,4 53 53 0,9 !
0,6 1,9 1,7 0,6 -0,1 I
1,8 3.2 1,4 2,3 2,9 1
1,9 3,1 13 2,7 1,9 !

(1) Tasas de crecimiento respecto al periodo anterior anualizadas, con ajuste estacional. Afio base 2000.

Fuente: Ecowin. Elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

duzca el fin de la sucesién de aumentos
en los Fed Funds, mientras que en los de
corto plazo, las expectativas indican que
la Fed podria dejar los tipos sin variacio-
nes en una de las préximas cuatro reunio-
nes restantes de 2005, o hasta en dos.

2. Coyuntura econémica

Recientemente, la tasa trimestral anua-
lizada de crecimiento del PIB del primer
trimestre ha sido revisada por segunda
vez, de manera que ha pasado del preli-
minar 3,1 por 100 a igualarse con el cre-
cimiento del ultimo trimestre de 2004, 3,8
por 100. Con esta segunda revision al
alza, el crecimiento de la mayor econo-
mia mundial continda un trimestre mas
por encima de su tendencia.

La revision de los datos de actividad
ha limitado el deterioro de la demanda
interna. Ademas de que el dato preliminar
de crecimiento de la inversién no residen-
cial fue muy bajo (4,7 por 100) frente al
trimestre anterior (14,5 por 100), la revi-
sion lo dejo en el 4,1 por 100 y continua
como principal factor explicativo del me-

nor crecimiento de la inversion empresa-
rial en este primer trimestre. Este agrega-
do fue revisado a la baja del 12,5 por 100
al 10,9 por 100.

Los otros componentes de la inversion
fueron revisados al alza, destacando la
inversion residencial, que aumentd su
ritmo hasta el 11,5 por 100 (5,7 por 100
preliminar). Este dato es un indicador
importante del dinamismo del mercado
inmobiliario de Estados Unidos, estimula-
do por la todavia baja reaccion de los
tipos de interés a largo plazo a la politica
monetaria de la Fed.

El crecimiento del consumo publico
quedé en 0,2 por 100 tras restarle cuatro
décimas en la revision. El rebote del gas-
to federal en defensa hasta el 0,5 por 100
desde el —0,6 por 100 del trimestre ante-
rior no alcanzé para compensar una co-
rreccion de cuatro décimas a la baja del
resto del gasto federal, que se situd final-
mente en el 0,9 por 100.

El consumo de las familias tuvo una
ligera revision positiva de una décima por-
centual, hasta el 3,6 por 100, a conse-
cuencia de una fuerte revision de 1,8 pp
del consumo en bienes duraderos y una
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CUADRO 2
INDICADORES ECONOMICOS DE ESTADOS UNIDOS

2003 2004 2704 3T04 4T04 1T05 t1 t Fechat
ACTIVIDAD (1)
Produccion industrial (2) ........coooeevviecinncnnnn 0,0 41 1,1 0,7 1,1 0,9 -0,3 04 ¢ may-05
Utilizacién de capacidad instalada (8).............. 75,5 78,1 77,9 78,2 78,8 79,3 79,1 794 may-05
Inventarios de Negocios (2)........c.cucvevrreereruns 2,1 5,0 2,2 2,4 1,4 1,9 0,5 03 | abr-05
Ratio inventarios sobre ventas (6) ..........c...... -1,4 —4,7 -1,0 0,8 -1,0 0,5 -0,8 -08 | abr-05
Pedidos DUraderos .........cccevevveereecieeeesieseennnns 2,6 10,8 2,1 2,5 1,4 -0,1 1,5 55 ¢ may-05
Ventas al por Menor..........oeerrieeninieeenenienns 42 71 1,6 1,6 2,5 1,5 1,5 -05 | may-05
ISM Manufacturero...........ccoveeeerercenereenenees 53,3 60,5 62,0 60,1 57,5 55,6 51,4 53,8 1 jun-05
ISM No Manufacturero..........c..cccceeeveeveceeenenns 58,2 62,4 63,8 60,5 62,4 60,7 58,5 622 jun-05
PMI ChiICaGO0. .. c.eeveueerieieierieieesesiee e 54,6 62,9 62,6 61,9 64,5 64,8 54,1 536 | jun-05
Confianza Consumidor (CB) ........cccccvuevrureeennn 79,8 96,1 96,3 100,4 9,1 1042 1031 1058 { jun-05
Confianza Consumidor (UM)..........cccoecvrvrunnnne. 87,6 95,2 93,3 95,6 93,9 94,1 86,9 96,0 1 jun-05
MERCADO LABORAL
Solicitudes iniciales del subsidio de

desempleo (4) 3450 3106 3057 362,0 3633 2896 2856 | 24/06/2005
Solicitudes de conti
de desemple0 .......coceevrercinnceee e 3.531,9 2.9242 2951,0 2.876,5 2.765,0 2.684,0 2.596,0 2.600,0 { 17/06/2005

Tasa de desSempleo (5) .....covvveeerereeererieenennes 6,0 515 5,6 54 54 53 52 51 | may-05
Nuevas contrataciones sector no agricola (4).. 130,0 1315 131,3 131,7 1323 1328 13327 1333t ¢ may-05
MERCADO DE LA VIVIENDA
Ventas de viviendas de segunda mano (2)...... 9,1 9,0 9,3 -1,5 1,1 -0,6 4,5 0,7 | may-05
Ventas de viviendas nuevas (2)...........ccccoeeveee. 11,7 10,0 1,2 -3,3 6,8 —0,4 0,1 21 may-05
Gasto en construcCion (2) .........cueveevrverevrennenn 54 11,1 2,6 2,4 2,2 3,7 1,1 -09 ¢ may-05
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones de bienes, BP (7).......c.cccccceueneee 7134 807,5 200,1 2048 2089 2138 71,5 745 abr-05
Importaciones de bienes, BP (7).........c.ccceunnene 1.260,7 1.472,9 364,1 372,6 3911 400,2 130,4 136,7 abr-05
Saldo comercial, bienes, BP (7).......c.ccccevvueeee. -5473 -6654 -164,0 -167,8 -1822 -186,3 -589 622 | abr-05
PRECIOS
indice de precios de exportacion, bienes (2) ... 1,6 3,9 1,5 0,0 0,9 1,2 0,6 -01 | may-05
indice de precios de importacion (2)................ 2,9 5,6 1,8 1,9 1,8 0,8 1,2 -1,3 | may-05
indice general de precios de produccion (2).... 3,2 3,6 1,4 0,4 2,1 0,7 0,6 -06 | may-05
indice general de precios al consumo (2) ........ 2,3 2,7 1,1 0,4 0,9 0,6 0,5 -0,1 | may-05
indice Subyacente de precios al consumo (2) . 1,5 1,8 0,8 0,2 0,6 0,8 0,0 01 ¢ may-05

(1) Tasas de crecimiento respecto al periodo anterior anualizadas, con ajuste estacional, Afio base 2000; (2) Tasas de crecimiento respecto al periodo
anterior, con ajuste estacional; (3) Niveles promedios del indice; (4) Miles; (5) Porcentaje de la poblacion activa; (6) Meses; (7) Miles Millones de dolares;

(8) Porcentajes.
Fuente: Ecowin, Elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

de —0,5 pp del consumo de servicios. Pese
a esto, esta tasa continua por debajo de la
alcanzada hace un trimestre, 4,2 por 100.
Los indicadores recientes sugieren que
los precios de la energia pueden haber
deteriorado la tendencia creciente en el
segundo trimestre, de manera que no
seria una sorpresa otro dato de leve mo-
deracion del crecimiento del agregado.
Finalmente, de los datos del sector
exterior destaca la revisién negativa del
crecimiento de las importaciones, que
pasaron de 14,7 por 100 a 9,6 por 100 en
tasa trimestral anualizada, mientras que
el crecimiento corregido de las exporta-
ciones fue de 8,9 por 100, 1,9 pp mas
que en el primer preliminar. El resultado
es una reduccién de 0,9 pp en la aporta-

cion negativa del sector exterior, que se
queda en —0,6 pp, y contribuye significati-
vamente a la mejora de los datos finales
de contabilidad nacional.

En cuanto a indicadores mensuales de
coyuntura, es importante mencionar la
evolucion reciente del mercado de traba-
jo. Este dato es destacado en el comuni-
cado de la Fed y esta bajo constante
observacion de los analistas. En primer
lugar, la tasa de paro ha caido en mayo
hasta el 5,1 por 100, tras dos meses en
el 5,2 por 100. Esta tasa es la menor
desde septiembre de 2001 y esta una
décima por debajo las previsiones de
junio de Consensus Forecast para 2005,
si bien la media de lo que va de afo coin-
cide con esta cifra. A corto plazo, los ana-
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GRAFICO 1
INDICADORES MENSUALES DE CONSUMO EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Ecowin. Elaboracion Servicio de Estudios Repsol YPF.

listas consideran que el efecto llamada
sera compensado por una mayor crea-
cion de empleo.

La contratacion de las empresas ha
continuado su tendencia creciente. Aun-
que se considere que la economia esta
cerca del pleno empleo, las contratacio-
nes no agrarias no han dejado de crecer
desde 2003 y se espera que los datos de
junio a punto de publicarse continden en
esta pauta, ya que los de mayo estuvie-
ron por debajo de las previsiones.

Este escenario esta basado en el des-
censo continuo de los pedidos de subsi-
dios de desempleo y en la mejora de las
perspectivas laborales de los consumido-
res. Las presiones salariales contindan
creciendo, pero de manera contenida, y
su efecto en el mercado de trabajo aun
no se ha dejado notar, aunque si podria
transmitirse a los precios.

Si bien el consumo de las familias
crece a ritmos menores y se esperan
datos de contabilidad nacional que lo
confirmen, la confianza del consumidor
ha mejorado en los ultimos dos meses,
situandose por encima de los datos del
primer trimestre y la media de 2004.

Los tipos de interés a largo plazo no
han repuntado lo suficiente como para
aumentar la carga hipotecaria sobre las
familias y contener significativamente el
ritmo de gasto inmobiliario. De hecho, en
mayo las ventas de viviendas nuevas han
aumentado un 2,1 por 100 intermensual,
y aunque las ventas de viviendas de
segunda mano hayan caido por primera
vez en el ano (-0,7 por 100), el mercado
percibe que la situacién de este sector
continua sélida.

Adicionalmente, las rentas salariales
han crecido, aunque por debajo de las
previsiones, y las bolsas continuan recu-
perandose, mejorando asi las expectati-
vas de rentas. En sintesis, la moderacién
del ritmo de crecimiento del principal
agregado macroeconomico podria ser
limitada tanto por las condiciones del
mercado de trabajo como por los merca-
dos financieros e inmobiliario.

Disipados momentaneamente los ries-
gos sobre la actividad, las presiones infla-
cionistas parecen ser, a juicio de muchos
analistas, el motivo de las préximas ele-
vaciones de tipos por parte de la Fed. En
este sentido cabe hacer un resumen de

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2853
DEL 5 AL 11 DE SEPTIEMBRE DE 2005



_ #lCEe

REUNION DE LA RESERVA FEDERAL DE ESTADOS UNIDOS. JUNIO 2005

Inflacion interanual (%)

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS PRECIOS
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la evolucioén de los principales indices de
referencia.

Los precios al consumo registraron en
mayo la tasa interanual mas baja de lo
que va de ano, 2,8 por 100 frente al 3,5
por 100 alcanzado en abril, la tasa men-
sual fue —0,1 por 100, la primera caida en
diez meses. El componente energético
tuvo una moderacioén del 2 por 100, origi-
nada en la caida de los precios de la
gasolina. La inflacion subyacente ha con-
servado el 2,2 por 100 interanual de abril,
creciendo un 0,1 por 100 de mes a mes.
Este dato esta una décima por debajo de
la media de lo que va de afo, pero para
los analistas no altera el escenario infla-
cionista reconocido por la Fed en su
comunicado.

El deflactor mensual del gasto en consu-
mo personal (PCE), indicador de referencia
de inflacion para la Fed, ha crecido en
mayo en un 2,2 por 100 interanual, tras el
fuerte repunte del 2,6 por 100 de abril. Por
el contrario, su componente subyacente
(que excluye el gasto en energia y alimen-
tacion) ha repuntado en una décima, hasta
el 1,6 por 100, retornando asi a la tasa
media de 2006. La inflacion subyacente del
PCE continua en el rango cémodo de la

Fed, una banda 1 por 100-2 por 100, pero
existen riesgos de pass-through desde los
precios energéticos y la pauta para el resto
del afo continua siendo creciente.

3. Evolucion del mercado
monetario y Regla de Taylor

INFORMACION
FINANCIERA

La curva de tipos implicitos de los con-
tratos de futuros a 30 dias sobre los Fed
Funds, se ha desplazado positivamente y
ha ganado pendiente tras la reunion de
junio de la Reserva Federal. El perfil
extraido de esta curva continua alcista y
a diferencia de la reaccion a la baja des-
pués de la reunion de mayo, el mercado
asigna ahora mas probabilidades que
hace un mes a que los tipos alcancen el
4 por 100 a fin de afo.

Puede verse que la subida de la pasa-
da reunién estaba descontada y que exis-
ten dudas momentaneas de que la proxi-
ma subida se realice en agosto o
septiembre, llegando al tercer trimestre
en 3,50 por 100. El desplazamiento de la
curva es atribuible a la mejora de la situa-
cion econdémica estadounidense vy la per-
sistencia de presiones inflacionistas.
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Tipos implicitos de los futuros sobre Fed Funds (%)

GRAFICO 3
MERCADO MONETARIO

3,90

3,70

3,50

3,35
3,27
3,24

3,30

3,10 T T

Jul '05 Ago '05

Sep '05

Oct '05 Nov '05 Dic '05

—— 30/03/2005

«e-I}---- 04/05/2005

—{}— 05/07/2005
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GRAFICO 4
EXPECTATIVAS DE TIPOS DE INTERVENCION MEDIANTE LA REGLA DE TAYLOR
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El escenario para fin de afno aun no
esta claro, segun estas expectativas,
pues si bien plantean una subida adicio-
nal hasta el 3,75 por 100, aun no se daria
por descontado que los tipos alcancen el
4 por 100 al acabar el afo. Finalmente, el
mercado parece convencido de que la
Fed no va a llegar a la primera reunion de
2006 habiendo elevado tipos en todas las
reuniones de 2005.

La aproximacion de los tipos de interés
oficiales mediante la Regla de Taylor, en
base a expectativas sobre la actividad y
los precios, sugiere que los tipos manten-

dran durante 2005 la tendencia al alza,
situandose a finales de ano en un rango
entre 3,75 por 100 y 4,00 por 100, es de-
cir, se producirian entre dos y tres subidas
adicionales de las cuatro posibles.

4. Evolucion del mercado de deuda
a largo plazo

El mercado a largo plazo continua sin
reaccionar a la politica monetaria de la
Reserva Federal. En el Gréfico 5 se apre-
cia que la reaccion a la novena subida
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4,70

GRAFICO 5
DEUDA A LARGO PLAZO Y SU DIFERENCIAL CON LA DEUDA A CORTO
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Curva de swaps a largo plazo

. GRAFICO 6
EVOLUCION DE LOS CONTRATOS DE SWAPS A LARGO PLAZO
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consecutiva de tipos ha sido débil y los
diferenciales con la deuda a tres meses
continuan alrededor de los 100 pb duran-
te los ultimos dos meses.

Los inversores continian comprando
bonos porque esperan que en el futuro la
actividad econdémica se ralentice y la Fed
termine su ciclo de ajustes de tipos alre-
dedor del 4 por 100. La justificacion de
mayores elevaciones de tipos se encuen-
tra, a su juicio, en las presiones inflacio-
nistas.

Los movimientos en la curva de swaps

es una alternativa para aproximarse
mejor a esta relacion entre la pendiente
de la curva y la evolucién futura de la
inflacién y los tipos de interés, ya que
pueden existir distorsiones en los mensa-
jes del mercado de bonos a largo plazo.

De esta manera, la curva de contratos
de swaps a largo plazo sélo ha perdido
pendiente, que continda sin embargo
positiva, ilustrando también las expectati-
vas del mercado del posible fin proximo
de las elevaciones de tipos, como tam-
bién sugieren los tipos a 10 afnos.
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. GRAFICO 7 ]
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS EN LOS ULTIMOS TRES MESES
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5. Evolucion de las expectativas
de los analistas privados

Los analistas privados coinciden en
sefalar que a un horizonte de tres meses
los tipos de intervencion subiran al me-
nos 25 pb mas. Es decir, no existe un
consenso claro en el momento del préxi-
mo ajuste, abriendo la posibilidad de que
la Fed deje los tipos sin modificaciones
en una de las préximas dos reuniones.

Las previsiones a seis meses, es deci,
hasta finales de 2005, apuntan a un
rango similar al de la Regla de Taylor,
3,75 por 100-4,00 por 100, excluyendo ya
la posibilidad de que 2006 comience con
los tipos en 4,25 por 100. De esta mane-
ra, se confirma lo sucedido en mayo,
cuando los analistas renunciaron a una
mayor intensidad en la politica monetaria,
a pesar de que se hayan superado los
datos débiles de coyuntura de la reunién
anterior y se conserven las presiones
sobre los precios.

6. Conclusiones

Por novena vez consecutiva, la Reser-
va Federal elevo su tipo de interés oficial

en un cuarto de punto, hasta el 3,25 por
100.

Se ha excluido la mencién a la mode-
racién de la actividad econémica en el
comunicado del FOMC, pero las referen-
cias a las presiones inflacionistas se han
hecho mas directas, si bien se ha enfati-
zado que estan controladas a largo plazo.

El comunicado ha incluido una vez
mas referencias a que la politica moneta-
ria es acomodaticia que sostiene el creci-
miento junto con el crecimiento subya-
cente de la productividad.

La actividad econdmica se ha recupe-
rado, mostrando que la debilidad percibi-
da en la reunién anterior era transitoria.
Los datos finales del PIB son mucho
mejores de lo que indicaban los preli-
minares y la actividad industrial y el con-
sumo se recuperaron recientemente,
mientras que el mercado laboral y el
inmobiliario se mantienen muy robustos,
ahadiendo presiones a los precios.

Tanto el mercado monetario como las
previsiones de los analistas privados
han ajustado sus expectativas de tipos
para fin de afio a un rango de 3,75 por
100-4,00 por 100, coincidiendo asi con
el escenario propuesto por la Regla de
Taylor.
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