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rumbo de

los mercados, en
manos de Trump

LAS BOLSAS SE MANTIENEN
EXPECTANTES Y FiAN SU
ESTADO DE GRACIA A LAS
CERTEZAS ECONOMICAS
QUE TRAIGA LA NUEVA
ADMINISTRACION DE EEUU

Juan Javier Andrés

Era visperas de la Navidad de 1981. Siendo el presidente mas
joven de la historia de General Electric con so6lo 45 anos de
edad y apenas ocho meses en el cargo, Jack Welch afrontaba
la primera prueba de su liderazgo con su primera presentacion
ante los analistas de Wall Street. En una corta intervencion de
veinte minutos desplego su vision de lo que queria hacer con
el gran icono de la industria de Estados Unidos. Pero ni vencio
ni convencio a Wall Street. “4De qué diablos esta hablando?”
se oyo decir a un analista en el salon del Hotel Pierre de Nueva
York. Aquella presentacion se quedo en una mera anécdota
dado que, con el tiempo, Welch se convirtio en uno de los
mejores ejecutivos empresariales del planeta. Wall Street
también se debe estar preguntando qué rumbo les aguarda
a los mercados y a la economia mundial ahora que ha echado
a andar la presidencia de Donald Trump en Estados Unidos y
siendo 2017 esa primera prueba de fuego.
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Inmersoenelsegundomayorrallyalcistadesuhistoria
y acostumbrado a subir ininterrumpidamente desde
marzo de 2009, Wall Street, y por ende otros muchos
mercados bursatiles del mundo, fia la continuacién
de su estado de gracia a que Trump sea capaz de
pasar de las promesas electorales a las realidades
economicas. A priori, bajadas de impuestos, menor
regulacion bancaria, inversion de un billon de
ddlares (940.000 millones de euros) para construir
infraestructurass e incentivos fiscales para que
las empresas repatrien sus beneficios cosechados
en el exterior y fabriquen dentro de sus fronteras
son buenos ingredientes para expandir y conservar
la velocidad de crucero que ha cogido la mayor
economia del mundo. De paso, permitiran mantener
la complacencia de los mercados de Estados Unidos,
instalados en los niveles mas altos de su historia
(casode los 20.000 puntos de Dow Jones), y asegurar
el idilio de Trump con los inversores, al menos en los
primeros compases de su mandato.

LAS ELECCIONES PRESIDENCIALES
DE FRANCIA SE ERIGEN EN LA
PRIMERA PRUEBA DE FUEGO PARA
LAS BOLSAS EUROPEAS EN 2017

Sin embargo, el nuevo presidente de Estados Unidos,
polémico y locuaz donde los haya, esta empenado
en pasar al ataque comercial y poner patas arriba el
escenario econémico mundial, ya sea instaurando
el proteccionismo e implantando aranceles a
productos y bienes foraneos, ya sea forzando la
depreciacion del dolar, ya sea poniendo bajo revision
acuerdos comerciales con otros paises como Canada
0 México. Todo esto puede desembocar en una
guerra comercial con el resto de grandes potencias
econémicas mundiales (China, Rusia, la zona euro),
malas noticias que, tarde o temprano, impactarian
en la recuperacion mundial y se dejarian sentir en las
bolsas.

Las teclas que toque Trump en su politica economica
en estos meses van a ser decisivas para definir
el rumbo de los mercados en 2017 y aplacar las
incertidumbres que rodean a su mandato. Pero sus
medidas expansivas, que previsiblemente traeran un
aumentodelempleoy de la economia,también daran
vida al gran fantasma de los mercados, la inflacion,
ya situada por encima del 2%. Esto pondra a prueba
la relacion de la nueva Administracion de Estados
Unidos con su banco central, la Reserva Federal, y su
objetivo de subir los tipos de interés tres veces este
ano para frenar a este invisible enemigo.

Multiples frentes

Sin embargo, Trump no es la Unica fuente de
atencion para los inversores. En Europa los frentes
se multiplican, aunque uno sobresale por encima

del resto. Las elecciones presidenciales en Francia,
que se celebran en primera vuelta el dia 23 de este
mes y, si fuera necesario, una segunda ronda el 7 de
mayo, prometen traer episodios de volatilidad a los
mercados, sobre todo ante un probable ascenso del
partido populista de Marine Le Pen y su peligroso
programa economico, que incluye la utopica salida
de Francia del euro.

Lo que pase en las urnas en Francia ayudara a
tranquilizar o exacerbar los riesgos politicos de
la zona euro en otro ano decisivo para su futuro
por varias razones. Alemania, el otro bastion de
la eurozona, afronta elecciones presidenciales en
otonio, Grecia sigue enredado con su rescate, y el
Banco Central Europeo (BCE), que ha apoyado a
los mercados desde 2015, va a empezar a retirar
estimulos monetarios, por lo que habra que ver cdmo
encajan los inversores este incremento de los riesgos
politicos con el paulatino cambio de estrategia del
supervisor europeo. Por de pronto este mes esta
institucion reducira las compras mensuales de deuda
desde los 80.000 hasta los 60.000 millones de euros,
con la mente puesta en poner fin a su programa en
diciembre.

Aunque todo dependera de que no haya sustos
de calado y de cdmo se desarrolle el resto de
acontecimientos que planea sobre 2017. Uno de ellos
tiene como epicentro Londres dado que durante estos
meses el Reino Unido empezara las negociaciones
con la Unién Europea para abandonar el club
europeo en un largo camino de dos anos que puede
acabar en placido divorcio o sonora ruptura, con las
consiguientes consecuencias para la economia y los
mercados.

EL EMPENO DE TRUMP DE PONER
PATAS ARRIBA EL ESCENARIO
ECONOMICO GLOBAL, SERIA

INCERTIDUMBRE PARA LOS
PROXIMOS MESES

Desde este mes los inversores tomaran Ia
temperatura de como se esta comportando
la economia mundial en 2017 con los datos de
crecimiento de las grandes potencias mundialesy los
resultados de las companias en el primer trimestre.
En un entorno de progresiva mejora econémica las
empresas continuaran sacando partido del aumento
de la demanda y beneficiandose de una mejora de
sus cuentas de resultados, como ya ocurrid durante
2016. Estos seran, sin duda, buenos argumentos para
que las bolsas, sobre todo las europeas, den un paso
definitivo al frente, se quiten los miedos de encima
y se atrevan a coronar cotas mas altas. Todo es
posible como bien demostré Jack Welch, cuyo tesony
liderazgo auparon en 2001 a General Electrica lo mas
alto del ranking de las companias que mas valian en
bolsa en todo el mundo.



La guerra

de divisas,
en auge

LA LUCHA ENTRE LAS GRANDES
POTENCIAS ECONOMICAS POR
DEPRECIAR SU MONEDA SE
RECRUDECE CON LA MAYOR
BELIGERANCIA DE ESTADOS UNIDOS

CON EL DOLAR

Juan Javier Andreés

“Una victoria rapida es
el principal objetivo de la
guerra. Si la victoria tarda en
llegar, las armas pierden el
filo y la moral decae”.

Decenas de lecciones como ésta engrosan El arte de la guerra, el manual
de estrategia militar mas antiguo del mundo, escrito hace veinticinco
siglos por un desconocido estratega y general chino, Sun Tzu. Hoy, libro
de cabecera de grandes ejecutivos y empresas y lectura obligatoria para
la Marina estadounidense y personal del servicio de inteligencia (CIA),
sus ensenanzas han perdurado en el tiempo y cautivado a célebres
protagonistas de la Historia, caso de Napoleon o Mao Zedong. Haran
bien muchos dirigentes economicos mundiales y bancos centrales en
empaparse de su filosofia de estrategia militar para defender con unas
su posicion y atacar con vigor en la mayor guerra silenciosa del mundo
que se libra dia a dia en los mercados financieros a cuenta de las divisas,
convertidas en la pieza fundamental de artilleria utilizada en la lucha por
aumentar el comercio de un pais o area econémica.

Lejos de la atraccion que genera el mercado de acciones, sin el pulso
que mantiene la negociacion del petroleo ni el hermetismo que
siempre rodea al negocio de deuda, el mercado de divisas es como el
gigante que todo lo domina y todo lo controla. De hecho, es el mercado
financiero mas grande del mundo, mueve tres billones de euros al dia,
lo que equivale a la negociacion de dieciséis sesiones en bolsa en todo
el mundo, y su funcionamiento es tan simple como efectivo. Se basa
en comprar y vender divisas, ya sea la propia moneda u otras, siendo el
dolar, el euro, la libra, el yen y el franco suizo las mas negociadas. Bancos
centrales, entidades financieras e intermediarios actuan habitualmente
en este gigantesco mercado, que esta abierto las 24 horas del dia, y en el
que usted mismo, a pequena escala, quizas haya participado alguna vez
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la economia global. A
este poderio se suma la
importancia estratégica
que han adquirido las
divisas como arma para
impulsar la actividad
econémica de un pais
mas alla de sus fronteras
naturales. En periodos
de estancamiento econdémico, uno de los recursos
usados para revitalizar la actividad es vender mas
en el extranjero. Para aumentar las exportaciones
siempre tiene importancia la moneda, de tal manera
que cuanto mas bajo y favorable sea su cambio con
otras divisas, mas baratos se podran vender sus
articulos fuera. De ahique, en los ultimos tiempos, las
grandes economias mundiales no hayan cesado en
su empeno de mantener sus divisas con los cambios
mas bajos posibles. Para ello, sus bancos centrales
han tratado de restarle atractivo a sus monedas
bajando tipos de interés e inundando los mercados
con miles de millones de sus divisas.

Efecto dominé

Sin embargo, el mercado de divisas es como un gran
tablero de ajedrez y el solo movimiento de una pieza
acaba alterando todo el tableroy provocando nuevas
jugadas. Dado que toda moneda tiene su precio en
otra divisa, su revalorizacion o depreciacion afecta a
este cruce, y lo que una economia haga con su divisa,
acaba afectando al resto de monedas y economias.
Es el escenario de permanente tension y volatilidad
que rodea a este mercadoy que ha derivado en lo que
Guido Manteca, ministro de Finanzas brasileno, ya

bautiz6 en 2010 como la guerra de las divisas. Primero
golpeo Estados Unidos con la abrupta depreciacion
del dolar entre 2008 y 2014, le cogio el testigo la
zona euro en 2015 con su macro plan de estimulo
monetario que este ano da sus ultimos coletazos,
Reino Unido ha sacado partido de la pérdida de valor
de la libra a raiz de |a decision votada en referéndum
de abandonar la Unién Europea (Brexit). También
Japon ha pasado a la ofensiva en esta contienda para
forzary aprovechar la debilidad de su moneda, el yen.

Aunque en ocasiones las escaramuzas en el mercado
de divisas provocan estampidas de inversores en las
bolsas. Fue el caso de la crisis financiera asiatica que
comenzé en el verano de 1997 con un terremoto
provocado por las devaluaciones de varias divisas
de la region (Tailandia, Malasia, Indonesia, entre
otras). O el ejemplo mas reciente de China cuando
en pleno agosto de 2015 pill6 desprevenido a todo el
mercado con la mayor depreciacion de su moneda, el
yuan, en dos décadas, trajo de cabeza a los inversores
durante muchos meses, y desde entonces ha dejado
un manto de incertidumbre sobre el coloso chinoy
su economia.

EL MERCADO DE DIVISAS ES COMO UN
GRAN TABLERO DE AJEDREZ DONDE
EL MOVIMIENTO DE UNA MONEDA
PROVOCA NUEVAS JUGADAS DE SUS

COMPETIDORAS

Estos episodios demuestran que no se debe tomar a
la ligera esta lucha de divisas, todavia menos desde la
llegada de Donald Trump a la Casa Blanca. El nuevo
presidente de Estados Unidos esta decidido a hacer
del proteccionismo una de las banderas de su politica
economica. Esto puede desencadenar una guerra
comercial con otros rivales del mundo, en especial
China, y en la cual Ia divisa sea una de sus armas
predilectas. Consciente de la fortisima revalorizacion
del délar desde 2014 (por ejemplo, ha subido un 30%
frente al euro), Trump va a hacer todo lo posible por
desplomar el valor del billete verde. Aunque por ello
pueda colisionar con la Reserva Federal de Estados
Unidos y su proposito de subir tres veces los tipos
de interés este ano, lo que acabaria fortaleciendo al
dolar.

Dado que esta moneda es la divisa por excelencia
a nivel global, cualquier movimiento que provoque
Estados Unidos pondra en guardia tanto a la zona
euro como a China y demas potencias econdémicas
en una guerra de divisas que promete nuevas
escaramuzas durante 2017. Para ello, sirva de consejo
una de las lecciones de Tsun Tzu, “defiéndete cuando
no puedas derrotar al enemigo, y ataca al enemigo
cuando puedas vencerle”.
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Adivine cuando

las brujas dan
la hora a los
mercados

ESTA NUEVA ENTRADA DE NUESTRO
PARTICULAR DICCIONARIO ABORDA UNO DE LOS
FENOMENOS QUE PERIODICAMENTE SACUDE

A LAS BOLSAS Y, QUE LEJOS DE CUALQUIER
SUPERSTICION Y EFECTO SOBRENATURAL, TIENE
BIEN GANADA SU FAMA ENTRE LOS INVERSORES,
LA LLAMADA TRIPLE HORA BRUJA.

Un médico oftalmdlogo polaco, Lazaro Zamenhof, con un
talento especial por las lenguas, se le ocurrié a finales del
siglo XIX la idea de que todos los pueblos y naciones del
mundo hablasen un unico lenguaje lo cual, a su parecer,
evitaria guerras y conflictos. Se puso manos a la obra y
su creacion la bautizé con el nombre de esperanto. Este
ano se cumple el centenario de la muerte de su inventor,
pero su invento no ha tenido éxito alguno y su presencia
es practicamente anecdética en el mundo. Lo que los
mercados tieneny, ademas con cierto éxito, es su particular
esperanto, ese lenguaje comun con el que designan sus
instrumentos, activos y operaciones y que muchas veces,
lejos de facilitar la compresion del mundo financiero y de
los mercados, lo alejan de los inversores. De ahi el enfoque
didactico de esta seccion y su emperio por ensenar lo mas
facil posible estos conceptos.

En este sentido, lo que nos ocupa en este numero es la
llamada triple hora bruja. No es que esos personajes
imaginarios que vuelan con escobas y hacen todo tipo
de encantamientos visiten los mercados. Es un giro
metafdrico con el que se denomina, coloquialmente, al
triple vencimiento de opciones y futuros, esto es, cuando
vencen los futuros sobre indices bursatiles y las opciones
sobre indices y acciones.

Como veiamos en el anterior nimero, las opciones y los
futuros son derivados financieros cuyo valor depende de
cémo evolucione su activo de referencia (puede ser una
accion, un indice bursatil, una divisa o una materia prima).
El futuro obliga al inversor a comprar un determinado
activo a un precio fijado de antemano y en una fecha
concreta. La opcién, en cambio, da la posibilidad de hacer
esa transaccion, pero no le obliga. Ambos productos
entranan riesgos y exigen un mayor conocimiento por
parte del inversor.

Estos productostienensu propiafechadecaducidadyesese
dia cuando hacen acto de presencia lo que coloquialmente
se conocen como las brujas. El dia del vencimiento, que

se produce el tercer viernes de cada mes, las bolsas y
las acciones experimentan bruscos movimientos para
colocarse en el precio que interesa a las manos fuertes que
mueven el mercado y que, tiempo atras, apostaron por
esos niveles a través de estos derivados financieros.

Los vencimientos mas importantes se producen cuando
coinciden los vencimientos de futuros sobre indices
bursatiles y de opciones sobre indices y acciones. Es la
triple hora bruja y, como todo en la bolsa, tiene su fecha
senalada de antemano, el tercer viernes de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada ano.

LOS VENCIMIENTOS DE OPCIONES
Y FUTUROS PROVOCAN BRUSCOS
MOVIMIENTOS DE LAS BOLSAS EL
TERCER VIERNES DE MARZO, JUNIO,
SEPTIEMBRE Y DICIEMBRE

El inversor debe tener en cuenta que los mercados,
dominados por este abrumador efecto, tienden a
experimentar una fuerte volatilidad y un incremento del
volumen de operaciones durante esa semana y, sobre
todo, ese dia en concreto. Aunque no siempre ese periodo
se salda con tendencia alcista. De hecho, el ano pasado,
un ejercicio marcado por continuas idas y venidas del
mercado, el Ibex-35, formado por los pesos pesados de
la bolsa espanola, sélo acab6 subiendo en la semana del
vencimiento de diciembre, un 2,65%. En el resto de los
grandes vencimientos (marzo, junio y septiembre) perdié
entre un 0,42% y un 4,35%. Como se suele decir, mucho
ruido y pocas nueces.

Al inversor le conviene tomar nota de este fendomeno, no
dejarse arrastrar por la volatilidad de esos dias y mantener
la calma. Una vez pasado este famoso vencimiento y el
maquillaje que leacompana, el mercado tiende a reflejarsu
verdadera tendencia de fondo. Sera en esas circunstancias
normales cuando el inversor podra sacar partido de su
estrategia de inversion, siendo recomendable centrarse en
accionesde companias estables, con beneficios recurrentes
y una buena politica de retribucion al accionista.
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