FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Una nueva subida

Medidas
extraordinarias en
situaciones
extraordinarias.

Pero este ya no es
el caso de EEUU.

Davip Cano es socio de Afi y ase-
sor principal de Espafioleto Ges-
tién Global.

E-mail: dcano@afi.es

A punto de cumplirse 6 aflos de la quie-
bra de Lehman Brothers, el punto 4lgido
de la crisis financiera que provocé una
de las caidas del PIB en las economias
desarrolladas més intensa de la histo-
ria, es tiempo de reconsiderar algunos
de los estimulos monetarios, al menos
en aquellos paises en los que el balance
econémico desde entonces es positivo.
Me refiero especialmente a EEUU (y
podria ser también al Reino Unido si
no fuera por el resultado del referén-
dum del pasado 22 de junio) donde los
principales indicadores apuntan a una
situacién relativamente favorable.

Sé que este diagndstico es debatible
(muchos colegas afirman que no es tan
positivo) pero donde creo que debe ha-
ber consenso es en considerar que exis-
te cierta desproporcién entre las
condiciones econémicas y las moneta-
rias (excesivamente laxas). Y, si, es
verdad que la fortaleza del délar equi-
vale a un endurecimiento de las mis-
mas, pero que ni mucho menos
compensa unos tipos de interés que en
términos reales estdn en negativo. Se
debe recordar que tipos nominales en
zona de minimos (0,5% el tipo de inter-
vencién y 1,5% el T-Note a 10 afios) coe-

xisten con una inflacién en niveles de

entre el 1,0% (la general) y el 2,0% (la
subyacente).

Pero tal vez el indicador més repre-
sentativo de la recuperacién econémi-
ca en EEUU es la tasa de paro, que se
sitia por debajo del 5,0%, una cota que
podemos considerar de pleno empleo.
Con esta situacién del mercado laboral,
las presiones al alza en los salarios po-
drian continuar, trasladdndose asi a
los precios al consumo y generar ries-
gos sobre la inflacién. Pero es que otros
indicadores de precios también ofrecen
seflales de cierto recalentamiento. Me
refiero a ciertos activos, como los in-
mobiliarios y las acciones. En el pri-
mer caso, se encadenan mds de 4 afios
con un alza acumulada del 30% que
provocan que el precio esté préctica-
mente ya en los niveles maximos de
2006. En el caso del S&P 500, desde los
minimos de marzo de 2009, la revalori-
zacién supera el 200%, situdndose el
indice en cotas nunca antes vistas.

Siempre he defendido utilizar la
politica monetaria, tanto la convencio-
nal como la no convencional, para tra-
tar de resolver la crisis y, sobre todo,
mitigar los efectos negativos derivados
de la menor solvencia de las entidades

crediticias. Medidas extraordinarias
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en situaciones extraordinarias. Pero este ya no es
el caso de EEUU, por lo que se deberia revertir y la
Fed deberia decidir nuevas alzas de tipos antes de
que termine el afio. El pasado mes de diciembre se
decidié la primera subida, que no encontré conti-
nuidad ante las tensiones en los mercados finan-
cieros de las primeras semanas del afio (en las 6
primeras, las bolsas corrigieron del orden del 15%)
asociadas a los temores sobre la salud de la econo-
mia china, sobre la capacidad de pago de su deuda
de las petroleras (el barril cay6 hasta los 25 déla-
res) y las nuevas evidencias de debilidad en el ca-

pital de los bancos europeos. Hoy, el contexto
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internacional no es tan preocupante (ni siquiera a
pesar del Brexit) y las condiciones internas en
EEUU son maés favorables. Pero insisto, no defien-
do una politica monetaria restrictiva (ni mucho
menos), sino ir poniendo fin a una excesivamente
laxa. Tipos de interés en la zona del 2,0% serian
mds razonables para una economia que crece al
2,0%, con una inflacién del 1,5%, en pleno empleo,
con una avance de los salarios del 2,5%, una renta
variable con un PER 16x y cuyo banco central
guarda en su balance deuda publica por un equi-
valente al 25% del PIB ::
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