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Un verano
muy atipico

i Unverano

dos.Yestoes
unanove-
dad, considerando tanto la historia
reciente como el aparentemente
complejo escenario actual. El pasa-
do verano los activos de riesgo (me
refiero alas histéricamente bajas
rentabilidades de larenta fija fren-
te ala histéricamente elevada pri-
ma de riesgo de las bolsas) sufrian
ante laincertidumbre derivada de
laeconomia China. Ahora, Brexite
inestabilidad politica aparte, la
evidenciade lamejora econdmicay
unos bancos centrales entregados
al objetivo de la estabilidad finan-
cieraapuntalan la calma actual.
sLessorprende que hable de
mejoraecondmica? Asi es, espe-
cialmente en el caso de los emer-
gentes, mas alld de China, alaque
pocos anticipan ya unarecesion. La
recuperacion de los precios de las
commodities ylamejora de los
flujos de financiacion explican, en
buena parte, el mayor optimismo
econdmico. El resto responde alos
ajustes llevados a cabo por muchos
paises, incluyendo un tipo de cam-
bio mas competitivo. ;Se explican
ahora que sean las bolsas emergen-
tes las que mejor lo estan haciendo?
;Echan en falta algo en este esce-
nario? No me refiero a una mayor
certeza politica o geopolitica. Seria
sin duda deseable, quizas la condi-
cién suficiente para hablar de una
recuperacion duradera de las bol-
sas. Pero, centrado precisamente
enlos mercados financieros, ser
optimista parala evolucion de las
bolsas debe pasar casi obligatoria-
mente por un mejor comporta-
miento de labanca. Aquitienen la
condicién necesaria paralarecu-
peracion sostenible de las bolsas.
Una mejora en la confianza inver-
sora hacia el sector financiero que
pasa por la propia mejoraen la
perspectiva de sus resultados y/o
menores riesgos a futuro. Y en
ambos casos hablamos de una
normalizacion en la politica mone-
tariay regulatoria, lo que se tradu-
cira también en una menor distor-
sion en los mercados financieros. |






