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El QE3 prepara el terreno para la recuperacion en el 4T12 y de
ahi en adelante

El clima econémico muestra signos contradictorios a medida que se aproxima el final de 2012. A pesar de
la modificacion a la baja del crecimiento del PIB correspondiente al 2T12 (de 1.7% a 13%), seguimos en
buen camino para que se cumpla nuestro escenario central de un crecimiento de 2.1% para el afio. Las
perspectivas de crecimiento del PIB en el 3T12 no son muy alentadoras teniendo en cuenta la debilidad
de los datos de produccion y que solo se ha registrado un modesto aumento del consumo, por lo que el
crecimiento podria ser tan lento como en el segundo trimestre. Agosto fue un mes sumamente débil
para la produccion, especialmente en lo que se refiere a manufacturas, pero empezamos a ver mas
cambios positivos en la demanda de las empresas a medida que avanzamos hacia el 4T12. Aun asi,
esperamos que el crecimiento del PIB real llegue en promedio a 14% en el tercer y el cuarto trimestre. En
la parte positiva, el informe del desempleo de septiembre observd un impulso significativo en el
crecimiento del empleo del 3T12 en comparacion con el 2T12. El empleo no agricola se incrementd
modestamente, con la creacion de 114 mil puestos de trabajo, pero las revisiones a los resultados de los
meses anteriores fueron importantes y suficientes para bajar la tasa de desempleo de 8.1% a 7.8%. Los
factores subyacentes fueron mas fuertes de lo que se habia observado en informes anteriores; en
particular, se reflejo un incremento de la poblacién activa por primera vez en tres meses. Sin embargo,
todavia cabe la posibilidad de que la tasa de desempleo aumente a medida que las personas entren o
vuelvan a la poblacién activa, en especial si el crecimiento del empleo no se acelera de forma
considerable. Segun nuestras previsiones, el crecimiento del empleo continuard a un ritmo similar
durante los préximos trimestres, pero no hay indicios de que se vaya a producir proximamente un
aumento significativo de las cifras que supere los 200 mil empleos.

Aunque los recientes datos macroecondmicos no exigian la adopcién de una tercera ronda de
flexibilizacion cuantitativa, la Fed decidi6 adelantarse a los acontecimientos con medidas adicionales para
estimular la economia. Tal como se esperaba, esta ronda sera ligeramente distinta de las dos
precedentes, con planes de invertir 40 mil millones de ddlares (mmd) en la compra de cédulas
hipotecarias (MBS, por sus siglas en inglés) durante un plazo indefinido (es decir, hasta que se observe
una mejora sustancial en las condiciones del mercado de trabajo, ya que la inflacion esta bajo control). No
se prevé que el impacto del QE3 vaya a ser significativo, pero en general esta herramienta politica
impulsa la rentabilidad a largo plazo y eleva las expectativas de inflacion, a la vez que baja las tasas
hipotecarias y la rentabilidad a corto plazo. Asimismo, el FOMC decidié continuar la Operacién Twist
hasta finales de afio, tal y como estaba previsto. En general, ambas medidas incrementaran la tenencia
de valores a largo plazo en unos 85 mmd mensuales hasta finales de 2012. Ademaés, el FOMC anuncio la
prorroga de su orientacion politica. El organismo prevé gue “la tasa de interés excepcionalmente baja de
los fondos federales posiblemente se mantendrd como minimo hasta mediados de 2015°, en lugar de
hasta finales de 2014, como se habia anunciado en la reunion anterior. En Ultima instancia, Bernanke dejé
claro que la posicién altamente flexible de la Fed sera apropiada incluso cuando repunte el crecimiento
econdémico. El FOMC sigue comprometido a promover una recuperacion mas sélida, y tendra cuidado de
no ajustar prematuramente la politica monetaria para dar un tiempo a que la economia muestre un
crecimiento estable.

El FOMC anunci6 perspectivas mas favorables para 2013, no solo para dar cuenta de las repercusiones de la
nueva flexibilizacion, sino también porque las perspectivas de Europa y las cotizaciones bursatiles han
mejorado (como ya se observoé en las minutas de la reunién). Sin embargo, aunque el objetivo del QE3 es
frenar los riesgos a la baja, no puede eliminar por completo la incertidumbre politica ni la fragilidad de las
expectativas. El abismo fiscal es un asunto sin resolver que puede frenar considerablemente la actividad
econdmica en 2013, pero no se abordara en el Congreso hasta después de las elecciones que tendran el
lugar el pr6ximo mes. La incertidumbre econdmica se mantendré elevada durante el 4T12 y durante algln
tiempo después hasta que la recuperacién sea mas autosostenible.


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
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Tabla 1
Previsiones (NEGRITA=PREVISIONES)
4TI 1T12 2T12 2011 2012 2013 2014 2015
PIB real (% desestacionalizado) 41 2.0 13 18 21 18 23 25
PIB real (aportacion en pp)
PCE 15 17 11 18 1.3 1.2 14 1.5
Inversién bruta 3.7 0.8 01 0.6 1.3 0.7 0.9 0.9
No residencial 09 0.7 04 0.8 0.9 0.6 0.8 0.9
Residenciales 0.3 04 0.2 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2
Exportaciones 0.2 0.6 0.7 0.9 0.5 0.7 1.0 11
Importaciones -0.9 -05 -0.5 -0.8 -0.6 -0.8 -1.2 -1.3
Administracion publica -04 -0.6 -0.1 -0.7 -0.4 0.0 0.1 01
Tasa de desempleo (%) 8.7 83 8.2 9.0 8.2 8.1 7.6 7.0
Prom. mensual némina no agricola (miles) 164 226 67 153 142 137 170 195
IPC (% anual) 33 2.8 19 3.2 2.0 1.9 23 25
IPC subyacente (% anual) 22 22 23 17 21 1.8 1.9 21
Balance fiscal (% PIB) - - - -8.7 -1.7 -5.0 -3.2 -2.8
Cuenta corriente (BdP, % PIB) -31 -35 -30 -31 -3.0 -3.1 -35 -3.7
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.75
indice S&P Case-Shiller (% a/a) -39 -1.9 -0.8 4.4 0.7 33 33 32
Valores Tesoro 10 afios (% rentab, fdp) 2.0 22 16 2.0 1.9 2.6 3.0 33
Délar EEUU/Euro (fdp) 131 1.32 125 131 1.25 1.31 1.31 1.32
Precios del petréleo (dpb, promedio) 112.0 1214 111.6 1135 113.9 106.1 110.2 118.3

Fuente: BBVA Research

AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios del BBVA de EE. UU. del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una
compafiia del Grupo BBVA) para su distribucién en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EE.UU., BBVA desarrolla su actividad
principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetos a
cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido
recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compaifiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de
interés alguno en valores.



