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El “no-deal” entredemécratas y
Trump para (no) alcanzar un
nuevo aporte fiscal puede
golpear a aquellas familias que
venian recibiendo ayudas

Entre nabos, coles y Trump.

Dicen que los mercados (y los inversores) necesgaalimentados de constantes y
buenas noticias para poder seguir su curso altistgaoco como Heracles, que no
se convirtio en el mayor héroe de Grecia comienulo soles y nabos. Pues
permitanme que ponga en duda esto, ya que mi irdpres que los mercados son
ahora lo mas parecido a una guerra. Es decir, aigminutos de terror, combinado
con largos meses de placido aburrimiento. Si a lellsuman aquella popular
maxima conocida en los mercados que dide: news are good news’hues ya se
imaginan la forma del cuadro resultante. Lo que sitim en este preciso instante,
en el que todo parece reducirse a adivinar si @st&m ese momento que precede a
es0s minutos de terror, 0 seguiremos instaladomaserena placidez.

En este sentido, la pasada noche tuvimos una denesiaias que han dado lugar a
todo tipo de conjeturas (la mayoria de ellas aé#r&l presidente Trump decidid
suspender las negociaciones en el Congreso sobreiewo paquete de ayudas
fiscales. Por supuesto, la reaccion del 99% délesores ha sido negativa, y los
titulares se han movido entre dos planteamientéis: de las ayudas a 15 millones
de americanos” (los que aun han recuperado sujdraldael no menos grafico
mensaje de “No mas rescates empresariales”. Tados #tulares han alimentado
la tesis de que la correccidén que el mercado \@eperimentando desde principios
de septiembre pueda ser algo mas que una simplecc@m, y que en realidad
pueda tratarse de una larga resaca tras una beraagé estimulos. El debate esta
servido. Lo demuestra que mi teléfono no ha padadsonar desde primera hora.

Bien. El “no-deal” entre demdcratas y Trump para) (@alcanzar un nuevo aporte
fiscal puede golpear a aquellas familias que verdeibiendo ayudas. Tales ayudas,
no me cabe duda, venian impulsando el gasto priveldo que vino acompafado
de un observable repunte en los indicadores deiacaaf del consumidor. La

pregunta es: ¢ Esta este desarrollo en peligro@ fgEsicuperacion en peligro? Creo
que hay razones para conservar la calma, y si megedmiten, incluso algo de

optimismo.

El éxito delCovid Relief Programesidia en su capacidad de mantener la capacidas
de contratacion evitando que un gran porcentajenderesas entraran en quiebra.
Ciertamente ha habido quiebras, pero creo no ma&rigs digo que el programa de
USD 3.3trn consiguio su proposito, y que la capatide contratacion se mantiene
elevada. Este programa de alivio empresarial, gdodambién con el nombre de
Paycheck Protection Prograntonsistia en la concesion de créditos blandos a
pequefias empresas, que eventualmente podian dmeveen subsidios. Les
comparto una fecha y una cifra importante que detmersiderar: Tal programa
expir6 el 8 de agosto, y aun quedaban en las dalgsrograma unos $120bn sin
usar. ¢Ergo? Mi lectura de los hechos me llevasacdaclusiones: 1) El volumen
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La hipotesis de que las
empresas norte americanas ya
no dependerian de tales ayudas
gana fuerza

de peticiones empresariales de ayuda disminuyé paimente antes de la
finalizacion del programa. 2) La mayoria de empegse necesitaban esos créditos,
los obtuvieron.

Si esto es asi, la hipotesis de que las empresgsarericanas ya no dependerian
de tales ayudas gana fuerza. Esto se veria coufirmpar el también observable
repunte en eéémall Confidence IndexelUS Broad Economic Sentiment Indicator
gue aunque parezca mentira, esta hoy por encinsa geomedio histérico de 20
afos (ver gréfico).
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— Business Surveys, All Industries, Expectations (Right)
— US Economic Sentiment Indicator (% Change Quarterly)
Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Debo afadir que, en un entorno de reduccion dedtmulos (s6lo hace falta ver
como el subsidio federal por desempleo ha pasadesddSD600 semanales a los
US300) hemos podido observar también un aumentasaéf-line retail salesEso
sblo puede deberse a que el programa de ayudasvirda estructura econémica
pre-covid (facilitando la adaptacion durante y déspde la pandemia). ¢Pueden
mantenerse esastail sales?Creo que, al menos, no colapsaran. Las inyecciones
publicas a las familias, junto con la pérdida derbymidad de consumo (por cierre
fisico de muchos comercios) dio lugar a un saligpsecedentes de ahorro, que aun
se mantiene elevado, lo que supone que aun hags®iya de dinero importante en
manos de las familias. Ello puede contribuir a @leyasto privado no colapse
(como algunos ya anticipan), y tampoco, el propaxeso de recuperacion.

Cordiales saludos.
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