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Vuelven las

"\I dudas a los
mercados,

tras un
verano
“atipico” dominado por la tran-
quilidad. ;Algo nuevo? En mi
opinidn, lo tnico a destacar son
las propias dudas expresadas
por algunos bancos centrales
sobre la profundizacion de las
medidas monetarias expansivas.
Nada mads y nada menos.

Larealidad es que, en el fon-
do, esto deberia ser leido de
forma positiva. Por ejemplo,
pensar en la normalizacién de
los tipos de interés deberia ser
positivo para la cotizacion del
sector financiero. Si, ademads,
descansa en la percepcion de
que la economia no necesita
tipos de interés tan bajos (estoy
pensando en la Fed), mas razo-
nes para que la confianza se
extienda hacia las bolsas. Asi,
seria facil de entender las ventas
de deuda que hemos visto en los
ultimos dias. Pero la realidad es
que los inversores han reducido
exposicion en todos los merca-
dos, bolsas y materias primas
incluidos.

Las ultimas estadisticas cono-
cidas muestran que el inversor
internacional vuelve a diversifi-
car posiciones hacia las bolsas.
Pero, quizas sean obsoletas al no
contemplar su comportamiento
durante esta tltima semana.
;Falta confianza? Sin duda, hay
mucha incertidumbre hacia el
futuro. Y no me refiero a la pro-
pia incertidumbre econémica
(regulatoria, en el caso de la
banca).

También esta la propia incer-
tidumbre derivada de la gestion
de la politica econdmica. Una
estrategia clara de normaliza-
cion monetaria, pasando el testi-
go hacia la politica fiscal; un
plan claro de reformas econémi-
cas que ofrezcan certeza econo-
mica a medio plazo. Esto, sin
duda, daria mas confianza al
inversor. Y permitiria corregir la
distorsion de precios en los
mercados financieros. |




