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Stranger Things

Sonsoles Castillo / Julian Cubero

Diario Expansion

2016 ha sido un ano empefiado en sorprender. Sorprendieron primero los resultados del referéndum a favor
de la salida del Reino Unido de la UE y, meses después, las elecciones presidenciales en EE.UU. En
ambos casos, son eventos que marcan el fin de un status quo. No sabemos si marcan el comienzo de un
nuevo paradigma, pero desde luego si abren grandes interrogantes. Por eso, todavia resulta mas
sorprendente la relativa calma con la que los mercados han respondido a la gran incertidumbre que
caracteriza el entorno global. Asi, lejos de entrar en una espiral de caidas generalizadas de los precios de
los activos, como ocurriera en otros eventos previos, los mercados han reaccionado a estos choques con
caidas transitorias, esto es, las pérdidas se han revertido de forma mas o menos rapida. A cierre del ano,
los indicadores de riesgo financiero -volatilidades de bolsa de mercados desarrollados y emergentes,
spreads de crédito- estan por debajo de los niveles de comienzo de ano; los propios indices de bolsa de
referencia -con excepcion de Europa continental- estan por encima; y los tipos de interés repuntan en
EE.UU., como consecuencia no solo del aumento de las perspectivas de inflacion, también por las
expectativas de mayor crecimiento, que para el promedio mundial se sitian en el 3,8% en el 4T16, segun
las estimaciones de BBVA Research.  Hemos visto entonces en 2016 una manifestacion del mundo del
revés, el universo paralelo de la famosa serie de television “Stranger things”? Es pronto para saberlo, puede
que so6lo podamos valorar las implicaciones de los eventos de 2016 con el paso del tiempo.

El brexit o la victoria de Trump no han sido genuinamente eventos de aversion global al riesgo. Es cierto
que el resultado no fue el previsto, pero ambos estaban en el radar de todo el mundo. Algo que no se dio en
el verano de 2015, con el cambio subito de la politica de fijacion del tipo de cambio del Banco Central de
China. Dada la falta de comunicacién creible por parte de las autoridades, hubo que esperar dos meses
para que los datos confirmasen que no se estaba produciendo un ajuste subito e intenso de la economia
real. Estas semanas habra que estar atentos a nuevos episodios de volatilidad derivados del rebalanceo de
la economia china, sometida a la tension de seguir creciendo con paz social y a la vez corrigiendo los
efectos secundarios de estirar las politicas expansivas -exceso de deuda, ineficiente asignacion de
recursos-. Dificil equilibrio que ha de seguir en 2017.

El impacto inmediato negativo del brexit pudo, en parte, verse mitigado por el papel activo del Banco de
Inglaterra y el respaldo implicito de otros bancos centrales. Sin embargo, la politica monetaria no es el
instrumento apropiado para responder a los retos que se abren para Europa, y mas para el Reino Unido: la
propia negociacion de la ruptura con la UE, de tratados comerciales con terceros paises o el impacto en los
flujos financieros derivado del cambio de estatus de la City de Londres.

En lo que se refiere a la victoria de Trump, aparentemente bastd un discurso de aceptacion de la victoria
conciliador en lo politico y “reflacionista” en lo econémico para que se extendiera el optimismo. Lo que ha
animado a los inversores a tomar mas riesgo, esto es, rotando desde la renta fija hacia la renta variable
que se ve impulsada por expectativas de mayores de beneficios. Pero queda mucho por ver, sobre todo qué
politica comercial implementara la nueva administracion. Los anuncios hechos hasta ahora, con una vision
mercantilista del comercio, cuestionan los acuerdos con los principales socios comerciales e ignoran el
papel de las cadenas de valor globales. De confirmarse, esta politica podria generar todo lo contrario de lo
que pretende: mas incertidumbre, menos crecimiento y menos empleo en EE.UU. y en el resto del mundo.
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En resumen, en 2016 asistimos a eventos extrafios cuya desenlace sigue pendiente, por lo que 2017
arranca con una incertidumbre ya muy elevada tanto en lo politico como en las politicas econdémicas a
implementar. No conviene apartar la vista del ala oeste de la Casa Blanca -otra gran serie-. Feliz 2017
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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