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Ruido sin rumbo en Washington

Expansién (Espafia)
Jorge Sicilia

Este afio, la reunion de primavera del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) en Washington
se caracterizo por el ruido. En la calle, el habitual sonido de sirenas. En los seminarios y reuniones, la confusion
sobre la politica econdémica y su impacto. La interferencia informativa de la politica de EE. UU. fue el tema central.
Para los economistas, separar la sefial del ruido fue casi imposible, aunque el intercambio de ideas permitié irse con
algunas conclusiones.

Las mayores preocupaciones siguen siendo el impacto de los aranceles en la economia y los activos financieros,
especialmente del dolar. No hay certeza sobre los niveles finales de los aranceles, los procesos de negociacion, o
qué pedird EE. UU. a terceros paises para reducirlos. Ni siquiera sobre quién lidera las conversaciones. Con decenas
de acuerdos simultaneos y cadenas de valor cruzadas, cerrar pactos en tres meses parece irreal. Lo mas esperable
en ese periodo son, si acaso, cartas de intencion, pequefias concesiones y una extension del plazo.

Al menos, las reuniones sirvieron para que algunas delegaciones de paises pusieran lineas rojas, explicaran la
imposibilidad de atender algunas demandas de EE. UU. y para que el sector privado trasladara su inquietud sobre la
inversion y el crecimiento.

Respecto a la economia de EE. UU., persisten dudas: ¢ recesién, desaceleracion y/o menor crecimiento potencial? La
situacion fiscal también preocupa. Sobre el resto del mundo, las dudas son sobre si se tomaran represalias, pero
sobre todo si se van a hacer reformas para sostener el crecimiento o reorientar prioridades fiscales. Se confia en que
Europa explote mejor el mercado Gnico, avance en la unién de ahorro e inversiones, y aumente su gasto en defensa;
aungue es MmAas una esperanza que una expectativa. Sobre China, se percibe que, siendo paciente, quiere proyectar
una posicion de fortaleza. No obstante, la presencia de representantes de este pais fue testimonial.

Algunas expectativas comunes: el choque arancelario sera inflacionario en EE. UU. y desinflacionario en otros paises;
EE. UU. busca seriamente reindustrializarse y mantendra aranceles, si bien mas bajos que los anunciados; la lucha
por materiales raros y semiconductores sera intensa; y no existe apetito politico en el Congreso para una correccion
fiscal este afio. El foco en Europa fue méximo: muchos piensan que este es un choque que les obliga a reaccionar.

Un actor que gané protagonismo la pasada semana fue Scott Bessent, secretario del Tesoro, que ahora también
colidera iniciativas comerciales, para alivio de muchos. Por ello, sus mensajes sobre el futuro del FMI y el BM -otra
gran incertidumbre tras la orden ejecutiva de enero- han recibido mucha atencion, porque no era imposible que EE.
UU. optara por abandonar estas instituciones.

Al FMI le pide que regrese a su mandato original —cooperacién monetaria, crecimiento, evitar manipulaciones
cambiarias y resolver desequilibrios de balanza de pagos—. EE. UU. rechaza que el Fondo dedique recursos a
agendas paralelas como el cambio climético, y exige mas rigor: le solicita que denuncie desequilibrios, incluso
criticando el déficit fiscal de EE. UU. (ya veremos si recibe con la misma deportividad otras criticas a sus politicas) y
presionar a paises con superavits externos altos. Esta orientacién del FMI ha sido bien recibida por muchos
funcionarios de la institucion; a falta de detalles.

Al BM le requiere que, para reducir la pobreza y fomentar el desarrollo, la energia tenga un papel central: y que se

apoye no solamente en renovables, sino también en nuclear y gas si garantizan acceso seguro y asequible. Ademas,
pide que deje de financiar a paises que ya estan desarrollados y reformar las licitaciones, que hoy cree dominadas
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por precios bajos distorsionados por subsidios estatales. Y que apoye que no se permita que empresas de paises que
han colaborado con Rusia en la invasion de Ucrania participen en su reconstruccion.

Estas exigencias muestran que hay un denominador comun de EE. UU.: confrontar a China. Esta prioridad permea
comercio, inversion, control de instituciones internacionales y politica energética. China y el resto del mundo lo saben.

Esto puede reducir el ruido, pero no la preocupacion. Cambiar reglas de juego tan profundas requiere una mejor
estrategia con mas colaboracién, y mucho mas tiempo.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion 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 presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones 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.

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.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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