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El pasado 16 de diciembre de 2015, la Fed decidié incrementar la tasa de los fondos federales en 25 puntos
base, la cual habia permanecido en su rango minimo histérico de 0% a 0,25% durante siete afios. Dicha
medida se habia tomado como respuesta al estallido de la crisis financiera de 2008 y, posteriormente, para
evitar la deflacion y apoyar la lenta recuperacion econdmica, tras la mayor crisis econémica desde la Gran
Depresién. En este sentido, la decision trascendental de subir las tasas refleja el fin de una época
extraordinaria, marcada por el mayor acomodamiento monetario en la historia de EE.UU. y del resto del
mundo y, al mismo tiempo, el inicio del periodo que buscara normalizar la politica monetaria a lo largo de
los proximos afos.

La justificacion para subir la tasa de interés es doble. Primero, la Fed percibe que la disminucion de la tasa
de paro del 10% en 2009 al 5% actual, refleja una reduccion significativa en el grado de holgura en el
mercado de trabajo, y posiciona a la economia muy cerca de cumplir el primer objetivo de su mandato:
promover el “pleno empleo”. No obstante, algunos miembros consideran que todavia hay espacio para
reducir la infrautilizacion de recursos, evidenciado por el elevado numero de personas trabajando a tiempo
parcial y la fuerte salida de personas en edad de trabajar de la fuerza laboral. Segundo, la institucion que
preside Janet Yellen, considera que, de continuar las tendencias actuales, la inflaciéon va poder subir de su
nivel actual de 1,3% a la meta de 2% en el medio plazo y, asi, alcanzar el segundo objetivo de su mandato:
estabilidad de precios. Esta expectativa asume que la inflacion de productos no comerciables continuara su
tendencia alcista y que los efectos transitorios de la caida en los precios de la energia y de las
importaciones, se van a disipar con el tiempo. Asimismo, espera que la mejora en el mercado laboral lleve a
incrementos salariales que ayuden a alcanzar el objetivo inflacionario.

Adicionalmente, la mayoria de miembros en la Fed considera que dentro del balance de riesgos, es mejor
empezar a subir las tasas de interés mas pronto que tarde. De esta forma, en caso de un entorno adverso,
la autoridad monetaria podra tener margen de maniobra para enfrentar dichas eventualidades. Asi, empezar
a subir las tasas pronto reduce el riesgo de sobrecalentamiento futuro de la economia, que requeriria
subidas de tasas mas agresivas posteriormente. En este escenario, la Fed no sélo estaria detras de la
curva, sino que los movimientos mas agresivos y rapidos de la tasas podrian poner en riesgo la
recuperacion econémica. Con todo, a pesar de la divergencia de estrategia con otros bancos centrales y de
las incertidumbres sobre la fortaleza del crecimiento global, la Reserva Federal también considero los
avances en el Congreso para llegar a un acuerdo presupuestario, y el hecho de que los mercados tenian
ampliamente descontada la decision de subida.

En principio, el proceso de normalizacion se va a producir con cautela y sera gradual, para permitirle a la
institucién tener una valoracion adecuada del balance de riesgos y no poner en jaque el crecimiento
econdémico, al tiempo que se evita un alza significativa en la inflacién. En la medida que la Fed se sienta
cémoda con el ciclo de subidas, es posible que acelere el paso. No obstante, sera cautelosa y estara atenta
al comportamiento de los mercados financieros y a la forma en la que la economia absorba la normalizacion
monetaria, con el objetivo de poder reaccionar adecuadamente en caso de tener que ser mas o menos
gradualista.

Finalmente, la politica monetaria sigue siendo bastante acomodaticia. Los fondos federales se encuentran
300 puntos base por debajo del nivel que se puede considerar como neutral. Ademas, la Fed continuara
reinvirtiendo los intereses y el capital ligado a los bonos que mantiene en su balance, que se ha mantenido
estable en alrededor de 4,5 billones de ddélares en los ultimos 18 meses. Esto significa que, a pesar de un
ligero encarecimiento del dinero, la economia en su conjunto seguira beneficiandose de una politica
monetaria acomodaticia. Para los hogares, las empresas y el resto de paises, las ventajas de un
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crecimiento econdmico mas sélido deberian ser mayores que los efectos negativos del aumento en los
costos de financiacion.

2/3 www.bbvaresearch.com



Articulo de Prensa

BBVA ‘ RESEARCH 21 Dic 2015

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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