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EE.UU: Washington avanza para reducir la
iIncertidumbre

Nathaniel Karp

Diario El Pais (Espana)

Esta semana el Banco de la Reserva Federal y el Congreso dieron pasos relevantes para reducir la
incertidumbre de las politicas monetaria y fiscal. Por una parte, en la ultima reunion de la Fed se acordaron
tres cambios importantes. Primero, la entidad mejord su valoracion sobre el estado actual de la economia,
sefalando que el gasto de los consumidores y la inversion han crecido a tasas sélidas y no de manera
moderada, tal y como se catalogaba el mes pasado. Segundo, se eliminoé la frase (introducida tan sélo un
mes antes) sobre los posibles efectos negativos tanto en el crecimiento como en la inflacién, que traerian
consigo la desaceleracion global y la volatilidad financiera. Finalmente, indicd que es posible un aumento en
la tasa de interés en su préxima reunion de diciembre, si las condiciones econdmicas observadas y
esperadas son las adecuadas. Esto hace pensar que la Fed se encuentra menos preocupada por la
debilidad externa y se prepara para retomar su estrategia de normalizacion de la politica monetaria.
Resulta dificil defender este giro de 180 grados en tan solo seis semanas, teniendo en cuenta que los datos
economicos siguen mostrando presiones bajistas. Por ejemplo, las exportaciones se han reducido a su nivel
mas bajo en tres afnos, el indice de confianza del sector manufacturero alcanzé su minimo en los ultimos
dos anos, los precios de las importaciones continuan cayendo en términos interanuales a una tasa de doble
digito y la creacion mensual neta de empleos se desacelerd de 214 mil en enero-julio de 2015 a 139 mil en
agosto-septiembre. Otra posibilidad es que la entidad que preside Janet Yellen busque imprimir un sello de
confianza ante la debilidad externa y realinear las expectativas de politica monetaria, después de una
posible sobrerreaccion de los mercados financieros tras el comunicado de septiembre. En cualquiera de los
casos, lo cierto es que en el ultimo mes la probabilidad implicita de un aumento de tasas en diciembre se ha
incrementado significativamente al pasar de un 8% a un 43%.

Por otra parte, después de varios afios de estancamiento politico, la Camara de Representantes aprobo
medidas para asegurar la financiacion del gobierno y aumentar el techo de endeudamiento por dos afios. El
Senado podria ratificar estas propuestas préximamente y, con ello, eliminar el riesgo de un cierre de la
actividad del gobierno y de impago del sector publico. Lo anterior se suma a otras negociaciones a puerta
cerrada que, en su conjunto, sugieren un cambio de estrategia entre ambos partidos en la antesala de las
elecciones presidenciales de 2016. De ser asi, el Congreso podria aprobar en las préximas semanas un
plan para permitir la repatriacion de capitales a una tasa impositiva baja, que serviria como base para
obtener recursos para financiar el fondo de carreteras federales. Ademas, también podria avanzar para
aprobar el Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econémica (TPP, por sus siglas en ingles) y eliminar la
prohibiciéon para la exportacidon de petroleo crudo. De concretarse todo lo anterior, se disminuiria
significativamente la incertidumbre fiscal que ha estado frenando el ritmo de crecimiento econdémico en los
ultimos afos.
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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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