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La Reserva Federal y el Iphone
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Tras la relativa calma de la situacion en China, la noticia clave de septiembre es lo que hara la Reserva
Federal, la Fed, mafiana, dia 17, la fecha que parecia marcada en el calendario para empezar a subir los
tipos de interés. Como noticia, ha rivalizado incluso con el lanzamiento del nuevo iPhone.

Ni el FMI o el Banco Mundial, ni los comentaristas econdmicos mas frecuentes han rehuido el debate, la
mayoria recomendando que la Fed no abandone tan pronto esta anomalia de tener los tipos a cero. Las
razones son solidas: la economia americana no crece como antes de la crisis, no hay inflacién a la vista,
hay riesgos a la baja en su crecimiento si China se desacelera mucho y jcuidado! las cosas estan revueltas
en muchos paises emergentes. La salida de flujos en el ultimo mes ha sido similar a lo que vimos en junio
de 2013, cuando la Fed recordé que la politica monetaria expansiva iba a terminar en algin momento.

Si el FMI, o estos comentaristas, participaran en la decision, votarian por retrasar la subida. Sin embargo,
no todos piensan igual.

Al sur de EE UU, y al otro lado del Pacifico, muchos bancos centrales de las economias emergentes
desean que la Fed se mueva ya en septiembre. La incertidumbre de la primera subida es como una
guillotina sobre sus variables financieras; sobre todo, si por retrasarlo, la Fed puede tener que endurecer
mas la politica monetaria después. Por contra, si suben porque la recuperacion es sélida y aprovechan para
decir que la salida de esta politica monetaria extraordinaria sera lenta, o que van a tomarse después un
periodo para valorar la situacién, el impacto seria al final positivo. Mas ahora que Japdén seguira
expandiendo su balance y que al BCE le queda mucho para seguir a la Fed.

Si los gobernadores de los bancos centrales de los paises emergentes votaran, creo que votarian por subir
el dia 17. Como dijo el gobernador del banco central de India, Raghuram Rajan, antiguo economista jefe del
FMI, en las reuniones del G-20 en Turquia: la incertidumbre hace dafo y es muy posible que estén
retrasando decisiones de inversién, empeorando la situacion.

Yo también votaria por subir; porque la economia ha superado los riesgos que tenia cuando la Fed decidio
llevar la politica monetaria a esta situacion tan excepcional. Nunca va a ser un momento con certidumbre,
pero ya hoy, la recuperacion econémica y del mercado laboral es larga y sélida, con una tasa de paro en el
5% vy, en general, totalmente en linea con los criterios que la Fed se marcd hace unos trimestres para
certificar la salud del mercado laboral.

Es cierto que hay riesgos; por eso andan inquietos los mercados con las noticias de China, de las materias
primas, de los riesgos geopoliticos, y de Grecia. Son temas que tienen la capacidad de alterar el
crecimiento en EE UU vy, por tanto, la decision de la Fed. La incertidumbre es alta por todos estos motivos.
Pero también porque muchos de los que trabajan hoy cerca de los mercados no han visto nunca a la Fed
subiendo tipos. La ultima vez que lo hizo fue en julio de 2006, jno existian ni iPhones!

Pero aun con incertidumbre, hay escenarios mucho mas probables que otros. Es mas probable que China
modere su crecimiento en los proximos anos hacia el 6% a que se desplome; que los precios de las
materias primas suban un poco desde los niveles actuales y que el mundo siga creciendo como los ultimos
afios, entre el 3,5% y el 4%.

La Fed tiene delante una decisidon complicada, con argumentos y buenas razones en los dos lados. Al final,
sera una votacion entre los que en el comité que lo decide se pregunten “;por qué tantas dudas con la
economia recuperandose, cuando siempre habra incertidumbre y cuando solo estamos hablando de llevar
los tipos al 0,25%? Al final tendremos que subir en un entorno de incertidumbre”. Y los que resumiran su
posicion en un “;para qué la prisa, con la inflacién bajo control y los riesgos del crecimiento de China
latentes?; ¢y si con todo lo que hemos hecho ya subimos ahora y nos equivocamos en la recta final? ;Y
qué mal vamos a hacer si esperamos un par de meses mas?”. La decision estara abierta hasta el ultimo
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instante.
Pase lo que pase, una cosa es indudable: cuando suba, sera la primera vez que la noticia de una subida de
la Fed se pueda leer en un iPhone.
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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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