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La curva de tipos
de interés de
EEUU ha ganado
pendiente, lo que
generalmente es
una noticia
favorable sobre las
expectativas de
crecimiento
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.t MERCADOS FINANCIEROS

Victora de Trump:

Implicaciones

La victoria de Trump en las elecciones
presidenciales de EEUU es otro de esos
episodios que estdn condicionando la
evolucién de los mercados financieros
en este 2016. Pero a diferencia de lo ob-
servado con otros como el BREXIT (ju-
nio) o los minimos del precio del
petréleo (enero) no se ha saldado con
una correccién de los mercados finan-
cieros. Al contrario: ha activado un
movimiento «pro ciclico» cuyo elemen-
to més representativo pueden ser los
méximos histéricos alcanzados por los
indices bursétiles de EEUU.

Todavia es pronto para valorar lo
que el presidente electo va a poder
aplicar frente a lo expuesto en sus dis-
cursos o lo recogido en su programa.
Ademds, varias de las medidas sefiala-
das (reactivacién de la produccién in-
dustrial y estimulos fiscales) tardardn
tiempo en implantarse y mds atin en
generar frutos. En cualquier caso, es
muy relevante, y positiva, la reaccién
de los mercados financieros. Y no sélo
los méximos ya comentados del S&rP
500 sino también el repunte de los ti-
pos de interés, en especial el tramo
mads largo, esto es, la referencia a 10
afios. Si el mes de noviembre empezaba

en la zona del 1,70% lo termina cerca
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del 2,25%, un repunte de 55 puntos bé-
sicos (pb) que es bien representativo de
las expectativas de que asistamos a un
cierto repunte de la inflacién en un
contexto de mayor crecimiento. La cur-
va de tipos de interés de EEUU ha ga-
nado pendiente (la diferencia de
rentabilidad entre las referencias a
largo plazo y a corto plazo), lo que ge-
neralmente es una noticia favorable so-
bre las expectativas de crecimiento.
Ojaléd en préximas semanas continde
este aumento de pendiente que, sin
duda, deberia favorecer nuevas revalo-
rizaciones de las bolsas. Y no sélo en
EEUU, sino también en el drea euro.

El repunte de los tipos de interés
en EEUU ha tenido su reflejo aqui, y
aunque con algo menos de intensidad,
es suficiente como para que las curvas
abandonen la zona de minimos histéri-
cos de mediados de afio. Entonces, la
TIR del Bund alemdn a 1o afios llegé a
cotizar en el -0,20%. Hoy lo hace en un
mucho més razonable 0,25%. La Gnica
pega de este movimiento de las curvas
lo encontramos en las emisiones de los
paises periféricos, en los que el repun-
te ha sido algo superior. As{, hemos
asistido a un aumento de la denomina-

da «prima por riesgo» si bien, en el
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caso de Esparfia (en zona de los 120 pb) todavia se
mantiene en niveles reducidos (recuérdese cémo
en verano de 2012 lleg6 a superar los 500 pb). Tal
vez esta sea una de las pocas pegas de la reaccién
de los mercados financieros a la victoria de
Trump: el aumento de los diferenciales, que no
solo se ha visto en la deuda publica de Espaiia, Ita-
lia o Portugal, sino también en la renta fija priva-
da. En este caso, en mayor medida en el segmento
«grado de inversién» (es decir, alta calidad credi-
ticia») que en high yield (empresas con peor ra-
ting). El temor a que el BCE pueda poner fin al
programa de compra de bonos (el quantitative ea-
sing) ha provocado las caidas en precios de la ren-
ta fija privada.

Y el otro segmento del mercado que ha sufrido
han sido los emergentes en general, si bien con-
viene hacer matizaciones y resaltar ciertos con-
trastes. Nos referimos a México frente a Rusia. El
primero ha sido el mercado més castigado como
consecuencia de la beligerancia en camparfia de
Trump con este pafs. El segundo, el més beneficia-
do, no sélo por los guifios del futuro presidente,
sino también por su elevada dependencia del pe-
tréleo. Porque el precio del barril del crudo se ha
visto beneficiado de la intencién del nuevo gobier-
no de EEUU de no incentivar las energias renova-
bles. En el caso del petréleo, coincide con la

intencién de la OPEP y de otros paises productores

de recortar la extraccién diaria de barriles para
de esta forma conseguir un aumento de la cotiza-
cién (hoy en 50 ddlares frente a los 150 ddlares del
afio 2011). El dltimo movimiento que conviene des-
tacar es el del délar, que se ha fortalecido frente a
la practica totalidad de divisas. Ha intensificado
asf un movimiento de fortaleza iniciado hace dos
aflos, coincidiendo con el final de la politica mo-
netaria no convencional de la Reserva Federal (a
finales de 2014 dejaba de ampliar su balance al fi-
nalizar las compras de activos de renta fija), y que
se acelerd hace ahora un aflo, cuando comenzé la
subida de tipos de interés. Podemos decir que aho-
ra el délar estd ya sobrevalorado y que el margen
de apreciacién adicional deberia ser limitado.
Pero si algo nos enseflan los mercados finan-
cieros es que el precio de ciertos activos financie-
ros puede estar alejado de sus fundamentales
durante un largo periodo de tiempo. En este caso,
a los ciudadanos europeos nos viene muy bien te-
ner un euro débil, ya que favorece nuestras expor-
taciones y estimula el crecimiento. Uno de esos
vientos de cola que en el caso de la economia espa-
fiola hemos sabido aprovechar para situar el creci-
miento del PIB por encima del 3%. Bienvenida sea
la fortaleza del délar ahora que otros de los vien-
tos de cola comienzan a soplar en contra: el petré-
leo se encarece y los tipos de interés inician una

gradual subida ::
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