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FINANZAS & MERCADOS

¢Que hay detras del drastico
cambio en los mercados?

Mohamed Eri

1 cambio repentino en

E las expectativas de cre-

cimiento de los inver-

sores para las tres mayores

economias estd alterando

muchas recomendaciones de
consenso.

Los mercados financieros
han sido testigos de un drasti-
co cambio que esta revirtien-
do las recomendaciones de
inversion que predominaron
hasta principios de febrero de
este afo.

Las caidas en las acciones
estadounidenses y su peor
comportamiento en relacion
con otros paises reflejan un
cambio notable en la confian-
za de los inversores sobre las
perspectivas economicas para
Estados Unidosy Europa, y en
menor medida para China. Lo
que queda menos claro es si la
combinacion resultante de to-
do esto es favorable o desfavo-
rable alargo plazo. Y eso tiene
especial relevancia para el bie-
nestar global, la inflacion y la
estabilidad financiera.

Hay tres factores funda-
mentales que sustentan el re-
ciente giro de 180 grados en
las recomendaciones de con-
senso sobre acciones, bonos y
divisas: las crecientes dudas
sobre la economia estadouni-
dense; un posible “momento
Sputnik” en Europa propicia-
do por un posible cambio en
Alemania en materia de poli-
tica fiscal y la financiacion eu-
ropea; y los indicios de una
respuesta politica mas con-
tundente por parte de China.
La creencia en el excepciona-
lismo estadounidense se ha
deteriorado, no sélo por la
caida de las acciones en Wall
Street sino también por la cai-
da de los rendimientos de los
bonos debido a las preocupa-
ciones sobre el crecimiento y
ladevaluacién del dolar.

Después de lidiar con estos
indicios que apuntan a una es-
tanflacion, los mercados tie-
nen dudas sobre el crecimien-
to debido a un brote significa-
tivo de volatilidad de la politi-
ca estadounidense. La incerti-
dumbre asociada alos arance-
les intermitentes sobre los
principales socios comerciales
y aliados de Estados Unidos,
como Canadd y México, se ha
visto agravada por la preocu-
pacion sobre el impacto en el
empleo y los ingresos de los
recortes del sector pablico.

Los funcionarios de la Ad-
ministracion estadounidense
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Las dudas sobre laeconomia de EEUU, el cambio fiscal
en Europay las respuestas politicas de China son los tres
factores clave para entender el marco actual del mercado.

L N

Operadores de mercados durante una sesion bursatil.

sostienen que estas “perturba-
ciones” son pequefias y deben
considerarse como parte de
un viaje accidentado hacia un
destino mucho mejor: hacia
un comercio internacional
més justo, una mejor eficien-
cia del sector publico, un me-
nor dominio fiscal y un impul-
so del espiritu emprendedor y
laactividad del sector privado.
De hecho, segun ellos, es slo
cuestion de tiempo antes de
queelviaje mejore debidoalos
precios mas bajos de la ener-
gia, las rebajas fiscales y una
desregulacion significativa.

La preocupacion es que es-
ta accidentada aventura pue-
dallevar a un destino diferen-
te y menos favorable. El re-
ciente episodio de falta de
previsibilidad de EEUU corre
el riesgo de privar al pais de
una de sus “ventajas” impor-
tantes y diferenciadoras: la
confianza de los inversores a
largo plazo en el marco de po-
liticas y la toma de decisiones.

La politica estadounidense
también es responsable del
repentino cambio de opinién
de los mercados sobre Euro-
pa, que ahora ve por fin la po-
sibilidad de un drastico cam-
bio de politica econdmica. Sa-
cudida por el desprecio de
EEUU a las antiguas alianzas
de seguridad y el cambio ensu
politica sobre Ucrania, Ale-
mania se estd planteando una
relajacion de sus antiguas res-
tricciones fiscales. Esto po-

drfa traducirse en un aumen-
to del gasto en defensa, mayo-
res inversiones en infraes-
tructuray mayor financiacién
regional.

Mientras tanto, China ha
mostrado su intencion de
adoptar una combinacion
mas potente de estimulos y
reformas. Los mercados con-
sideran que esto es funda-
mental para contrarrestar la
creciente amenaza de la japo-
nizacién de la economia chi-
na, que volvi6 a ponerse de re-
lieve en los datos del domin-
go, con las caidas de los pre-
cios al consumidor y al pro-
ductor del pasado febrero.

En teoria, esta confluencia
de factores presenta dos posi-
bles escenarios de convergen-
cia entre lo que antes era bue-
no (EEUU), malo (China) y
feo (Europa) de la economia
mundial. La visién optimista
anticipa una convergencia as-
cendente del crecimiento
mundial, con una aceleraciéon
de Europa y China para acer-
carse al comportamiento has-
ta ahora excepcional de la
economia estadounidense.
Esto se traduciria en un ma-
yor nivel general de creci-
miento mundial, ya que la ra-
lentizacion de corto plazo de
EEUU se veria mas que com-
pensada por la recuperacion
de Chinay Alemania.

La perspectiva mas pesi-
mista seria una convergencia
alabaja con estanflacion. Este

escenario se deberia a los re-
trasos en la implementacion
de politicas de Alemania; la
continua lucha de China para
equilibrar el estimulo y las re-
formas; y unaralentizacion de
la economia estadounidense
hacia el estancamiento en
medio de una pérdida de con-
fianza de los consumidores,
inseguridad laboral, una acti-
tud de permanecer alaexpec-
tativa por parte de las empre-
sas en materia de inversion y
las presiones de los aranceles
haciauna estanflacion.
Aungque se desconoce qué
camino tomara la economia
global, los niveles de precios
absolutos y relativos en los
mercados sugieren expecta-
tivas ligeramente mas incli-
nadas hacia una convergen-
cia favorable en el largo pla-
zo. Esto implica creer en la
capacidad de Europa para su-
perar su inercia fiscal, la ca-
pacidad de China para sor-
tear sus desafios de politica y
la resiliencia de la economia
estadounidense a pesar de
sus perturbaciones actuales.
La apuesta es que la econo-
mia global seguramente logre
escapar de las garras de la es-
tanflacion y logre una trayec-
toria de crecimiento mas
equilibrada y sostenible. To-
dos deberiamos esperar que
asisea.
Presidente del Queens’
College de Cambridge y
asesor de Allianz y Gramercy.
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n atisba

el Ibex a14.000
puntos...con
permiso de Trump

afuerte sacudida pro-

I_ vocada en Wall Street

por Donald Trump

estd acelerando entre los in-

versores la busqueda de

nuevos destinos donde po-
ner eldinero.

Aunque esa tendencia ya
ha generado una clara ven-
taja de los activos europeos
en 2025 (el indice Euro
Stoxx 50 sube un 8%, frente
a la caida del 5% del S&P
500), todavia puede haber
mas recorrido segun los
bancos de negocios.

Ejemplo de esa visién la
ofrecen los analistas de
JPMorgan, que acaban de
revisar al alza sus previsio-
nes para los parqués del
Viejo Continente. “En ene-
ro, planteamos tres condi-
ciones para ser mds positi-
Vos con esta region: estimu-
los fiscales en Alemania,
unatregua en Ucraniay una
mejora de las previsiones de
crecimiento de China”, afir-
maesaentidad.

Aunque no del todo, se ha
avanzado en los tres frentes,
especialmente en el flanco
aleman por el anuncio deun
gran plan de inversion pu-
blica en Berlin, pendiente
todavia de aprobacion par-
lamentaria. Como resulta-
do, JPMorgan eleva del 3%
al 5% su expectativa de cre-
cimiento de beneficios de
las cotizadas europeas y au-
menta de 5.300 a 5.800 su
objetivo para el Euro Stoxx
50 este afio (ahora en poco
mas de 5.300 puntos).

El banco mejora su
prevision en Europa
de 2025 por el plan
alemany la posible
paz en Ucrania

Pero a corto plazo
puede producirse
una “bolsa de aire”
por los aranceles y
el parén en EEUU

Esaolaascendente puede
impulsar al Ibex, segin
JPMorgan. Sus analistas de
renta variable elevan la pre-
vision para el indice espafiol
a los 14.000 puntos al final
de este afio, lo que implica-
ria una revalorizacion de al-
rededor del 8,7% sobre los
12.877 puntos actuales, e im-
plicaria tocar niveles no vis-
tos desde 2008.

Sin embargo, la Bolsa es-
pafiolano operaen unabur-
buja y también afronta el
riesgo Trump. Una ofensiva
arancelaria total contra la
UE (que podria llegar en
abril), la propia desacelera-
cién econdmica en Estados
Unidos (que arrastraria a
otras regiones) y la posible
tardanza en desplegar el es-
timulo fiscal aleman gene-
raria en Europa lo que Mis-
lav Matejka, estratega de
JPMorgan, denomina una
“bolsa de aire” durante
2025. Es decir, unos meses
de tension antes de subir
hacia los precios deseados.



