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FOCUS - L'estrategia de la Fed el 2017: passos més ferms,

pero cautelosos

El passat mes de desembre, la Reserva Federal (Fed) va dur
aterme I'Gnica pujada del tipus d'interés de referencia (fed
funds target rate, en anglés) del 2016. Més enlla de la deci-
sio d'apujar el tipus rector en 25 p. b., fins a l'interval
0,50%-0,75%, el focus d’atencié s’ha situat en la revisio a
I'alca de les previsions de la instituci6 sobre el nivell apro-
piat del fed funds de cara al 2017.

En l'actualitat, els membres del FOMC contemplen tres
pujades de tipus el 2017, enfront de les dues previstes al
setembre, la qual cosa situaria el tipus de referéncia en el
rang 1,25%-1,50% al desembre del 2017. La particularitat
d'aquest escenari de tipus una mica més agressiu és que
no ha estat paral-lel a una revisi6 a I'alca de les previsions
de creixement i d’inflacié per part de I'autoritat mone-
taria. Per tant, I'ajust de les perspectives de tipus d'interes
és atribuible, probablement, a un canvi en el balan¢ de
riscos que envolten l'escenari previst. En concret, la forta-
lesa mostrada pels indicadors d’activitat en els dltims
mesos, el repunt del preu del petroli i les perspectives
d’una politica fiscal més expansiva han reduit el risc que la
inflacié decaigui i es mantingui en nivells baixos durant
molt de temps. Un escenari que, pel que sembla, corrobo-
ren els mercats, en especial després de I'augment de la
probabilitat que es dugui a terme una politica fiscal
expansiva després de I'eleccié de Donald Trump. Aquesta
circumstancia es pot observar de forma aproximada al pri-
mer grafic, que mostra el preu (o prima) que paguen els
inversors per cobrir-se d’escenaris en qué la inflacio se
situi per sota del 2% i de I'1% en els cinc propers anys.

De fet, sembla que les novetats que ofereixi el flanc fiscal
son un factor important que pot alterar I'estrategia de ti-
pus d'interés del banc central en els propers trimestres. En
aquest sentit, CaixaBank Research considera que el paquet
de mesures fiscals tindra un efecte modest sobre el creixe-
ment i la inflacid. No obstant aixo, atés que l'economia
nord-americana es troba molt a prop d‘assolir la plena ocu-
pacid, I'impacte d'una politica fiscal expansiva sobre el
creixement pot ser inferior al previst i, en canvi, pot ser que
generi més pressions inflacionistes de les esperades.

En aquest context, la probabilitat que la Fed imprimeixi un
ritme de normalitzacié de tipus més intens del que des-
compten els agents del mercat de bons, que pronostiquen
dues pujades el 2017, no sembla menyspreable. També
s'arriba a aquesta conclusié quan s'analitza I'evolucié del
fed funds que prediu la regla de Taylor. Com és ben sabut,
la regla de Taylor ofereix una referencia del nivell al qual
s'hauria de situar el tipus rector en funcié de les condi-
cions macroeconomiques prevalents a cada moment
(principalment, creixement i inflacid).
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Un enfocament tradicional sobre els parametres que
regeixen aquesta regla mostra que el tipus oficial s’hauria
de situar al voltant del 4%. No obstant aix0, un planteja-
ment alternatiu de la mateixa regla, que I'argot ha anome-
nat «regla de Yellen», indica que el nivell apropiat del fed
funds en 'actualitat seria molt més baix, al voltant de 1'1,75%,
pero clarament per damunt del nivell en qué es troba ac-
tualment.” Amés a més, la regla de Yellen suggereix que el
fed funds hauria d'augmentar en els propers trimestres al
voltant de 75 p. b. si es compleix I'escenari de previsions
que la Fed va publicar al desembre.
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Nota: El lector trobara una descripcid de les opcions d'inflacio al Focus «Expectatives d'inflacio
iinstruments financers: un binomi valuds», de I'M04/2014.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Nota: * Per al tipus de referéncia, s'utilitzen les previsions de CaixaBank Research.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del CBO, de la Reserva Federal i de Bloomberg.

1. El terme «regla de Yellen» fa referéncia a una regla de Taylor en que
s'utilitzen els coeficients i els parametres d'inflacié i de bretxa de produc-
ci6 que la dirigent de la Fed ha esmentat en diversos discursos. Vegeu
Yellen (2015): Normalizing Monetary Policy: Prospects and Perspectives.
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