Es razonable que
el BCE se
mantenga en la
posicion actual sin
elevar tipos al
menos hasta final
de afio.
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Asimetrias

A medida que avanza el afio, las in-
quietudes con que se inici6 parecen
moderarse, aunque en modo alguno
han desaparecido. Estas vienen defini-
das por dos tipos de asimetrias que
pueden generar perturbaciones en la
actividad econdémica y financiera a lo
largo de los préximos meses. La prime-
ra es la definida por los perfiles macro-
econémicos, por un lado, y los factores
de riesgo geopolitico en la escena glo-
bal, por otro. La segunda es la que con-
forman las divergentes politicas
monetarias de las dos grandes dreas

monetarias: EEUU y la eurozona.

MACRO ACEPTABLE, RIESGOS POLITICOS

NUEVOS

La economia mundial parece asentada
en una senda de crecimiento, discreto
pero genérico. Ademads de las grandes,
las economias emergentes mas dafiadas
parecen entrar en una senda de recu-
peracién, moderada pero explicita. Es
el caso desde luego de Brasil, de interés
preferente para no pocas empresas es-
pafiolas con importantes inversiones
directas en ese pais.

Ese comportamiento macroecond-
mico, por ahora favorable, sigue condi-

cionado por episodios nuevos conocidos
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desde el inicio del afio, pero cuyo des-
enlace final sigue dominado por la in-
certidumbre: la concrecién del Brexit,
las elecciones francesas, las alemanas
y, no menos importante, la salida a la
situacién de inestabilidad politica en
Italia. Fuera de la UE, la incégnita mas
determinante en el devenir del creci-
miento y la estabilidad global son las
decisiones que adopte la nueva admi-
nistracién estadounidense. Menos sus-
ceptibles de concrecién son las
tensiones con Corea del Norte. Todos
ellos pueden condicionar de forma sig-
nificativa el comportamiento de las
economias de la eurozona y, desde lue-
g0, la espafiola. Ya hemos comentado
en estas paginas la significativa inten-
sificacién de la apertura al exterior de
las empresas espafiolas de la mano no
solamente de la inversién directa en el
exterior, sino del més destacado au-
mento de la propensién exportadora en
los ultimos cinco afios.

Una asimetria adicional, también
potencialmente generadora de inesta-
bilidad politica, tiene que ver con la
diferente percepcién de ese buen com-
portamiento macroeconémico. La ma-
yoria de las familias espafiolas sigue

acusando los efectos de la crisis, funda-
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mentalmente en términos del desempleo. Pero
también de la moderacién de las rentas salariales
en que se ha apoyado la salida de la crisis y ese au-
mento de la competitividad internacional de

nuestras exportaciones .

POLiTICAS MONETARIAS DIVERGENTES

La normalizacién de las politicas monetarias y el
abandono de las actuaciones excepcionales de los
siete Gltimos aflos es un hecho. La Reserva Federal
dispone de razones objetivas para seguir mante-
niendo la ténica de endurecimiento gradual de su
politica monetaria. Serdn muy probablemente dos
m4ds las ocasiones en las que subird su tipo de inte-
rés de referencia, al tiempo que avance en el adel-
gazamiento de su balance: en la reduccién de su
cartera de més de 4,5 billones (de los nuestros) de
délares que mantiene en titulos del Tesoro e hipo-
tecarios. La inflacién (ya en las referencias limi-
tes asumidas por la Fed, del 2%, después de casi 5
afios significativamente por debajo), la evolucién
del consumo, del empleo y de los salarios justifi-
can ese endurecimiento progresivo. A la tltima
subida, el pasado 15 de marzo, en 25 puntos bdsi-

cos, le seguirdn muy probablemente dos mas antes

de final de atio.

RENTING, MUCHO MAS
' QUE UN COCHE NUEVO

Si ademéds acaban concretdndose algunas de
las decisiones de politica fiscal insinuadas por el
nuevo presidente, las razones para el endureci-
miento monetario serdn més vinculantes todavia.

El BCE por su parte lo tiene més complicado.
Las sefiales de recuperacién de la actividad y de la
inflacién son claras, aunque menos explicitas que
las estadounidenses. La vulnerabilidad no ha des-
aparecido, especialmente en algunas economias
no centrales. Por eso es razonable que se manten-
ga en la posicién actual sin elevar tipos al menos
hasta final de afio. Otra cosa es que en los préxi-
mos meses reduzca la cantidad de su programa de
compras de deuda publica y privada.

La coexistencia de ambos conjuntos de asime-
trias obliga a asumir con cautela la vigencia de las
previsiones macroeconémicas a lo largo de los pré-
ximos meses, pero sobre todo a hacerlo con la rela-
tiva tranquilidad financiera que ha estado vigente
en estos tres primeros meses del afio. No son ni-
camente aquellas economias emergentes més en-
deudadas en délares las que centrardn la atencién
en esta transicién hacia la disposicién de mds
completa informacién sobre el desenlace de esas

asimetrias ::
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