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@AlexfusteAlex Llevo algunos dias lejos de casa; ya saben lo gulice sobre los que viajan.

“No hay tierras extrafas. Quien viaja es el Unixinagio”. Dicho y hecho. Asi
es como me vi durante estos dias tras charlar aomprincipales bancos del
mundo. Como un auténtico y extrafio anacoreta. Mlrardoctrina mayoritaria
viene dibujando un mundo en el que la Fed marchbrapas (por cierto,
bastante acelerado), con Yellen respondiendo adtsulos de Trump al mas
puro estilo Wyatt Earp, en forma de subidas destifim base a esto, todos y
cada uno de estos bancos establecen una proydégiéa para los mercados,
con su estrategia correspondiente. ¢Mi concep@bmdndo? Meridianamente
opuesta en cuanto se refiere a la estrategia.

Siendo consciente que esto de la economia tiendvande paraciencia (fue

Galbraith quien dijo “la Unica funcién de la predim econdmica es hacer que
la astrologia parezca algo mas respetable”), disinque hay cosas que no se
pueden pasar por alto. Miren el grafico inferioolserven como la oferta de
dinero real en USA se ha desacelerado a un ritmastm dese 2011.
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Bien. Hay quien advierte que esto suele derivaalgn malo (tipo recesion)
pues afirman que toda recesidén ha venido precqaidaina desaceleracion en
la oferta de dinero (esto es real, y se puede admapriendo el grafico). Estos
apostoles del apocalipsis afirman que la Fed ndeogebir tipos, pues acelerara
la caida en la oferta de dinero. Sin embargo y@iadan rapido, pues aunque
eso es estrictamente exacto en sus términos, ydir@iague no toda
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desaceleracion pronunciada en
la economia de los EUA, y por
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desaceleracion en la oferta de dinero ha desembasadecesion (vean los
casos del 1966, 1987 y 1994).

Y aqui vienen la primera pregunta incobmoda del glizsta desaceleracion en la
oferta de dinero augura una desaceleracion proadmen la economia de los
EUA, y por lo tanto, en todo el mundo? Imaginersseelccion del mercado.
Aunque la mayoria tiende a establecer razonamiaditestos del tipo: “una
caida de la oferta de dinero significa una deseamt econémica... o quiza
algo mas”, la cosa no es tan simple. Las variasiemda oferta de dinero tienen
un impacto u otro dependiendo de si la economiexpande por encima del
potencial, o por el contrario, camina por debajopdéencial. En el primer caso,
una caida de la oferta de dinero tendra un impaét® evidente. En el segundo
caso, tendrad un menor impacto. ¢Por qué? Si leidadi esta por encima del
potencial (es decir, no hay infrautilizacién deursos), la inflacién de precios
suele acelerarse por encima de las rentas, comdoteandremos unas rentas
reales en declive, y por lo tanto, con una contiiftu negativa al stock de
ahorro. En ese punto, el ahorro no puede ayudaramtemer el ritmo de
inversion, que de forma mecéanica pasara a depeetierédito, es decir, de la
oferta de dinero. En este punto, cualquier descenda oferta de dinero (por
necesario que sea) tendrd un fuerte impacto ewmti@dad, que sufrird una
desaceleracion acentuada. En cambio, si la econemigor debajo del
potencial los precios normalmente corren menoslasieentas, con lo que la
renta real contribuye positivamente al stock derrahoque puede seguir
financiando la inversion deseada (menos dependiatterédito y de la oferta
de dinero). Entonces, tenemos que plantear la dagpregunta incoémoda del
dia: ¢Esta4 la economia USA expandiéndose por enoinpar debajo del
potencial? A este respecto, utilizaré el concemoQutput Gap (ver grafico
inferior).
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que la Fed debe responder a los
estimulos de Trump con
subidas de tipos...

..., en donde no coincido es en
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En el gréfico podemos observar como la economiachmam@a un ritmo
ligeramente superior al promedio 10 afos, con le podriamos determinar
gue, efectivamente, la economia se expande ama ligeramente por encima
del potencial. (Si en vez de la tendencia 10 afibzoula tendencia 5 afios, el
PIB se sitla justo en nivel potencial). Algo masfamente palpable si
consideramos la situacion del mercado laboral, éroyn nivel de desempleo
que sugiere que no hay factor trabajo disponilidrautilizado.

¢ Saben que me resulta irénico? Que coincido cars éstncos en qua Fed
debe responder a los estimulos de Trump con subidds tipos aunque por
argumentos diferentes. En mi caso, pienso que k& debe responder,
precisamente, con el fin de evitar que la econosgiamueva alun mas por
encima del ritmo potencial, provocando el conseueleterioro de la renta
real. En donde no coincido es en la estrategi&llos plantean una idea muy
simple. Los estimulos de Trump te llevaran lasdmbgriba (por aceleracion de
la actividad) y la Fed, con sus subidas de tippdlevard las TIRs arriba. No
coincido. Si estoy en lo cierto, con un PIB porieracdel potencial, las subidas
de la Fed, y la consiguiente caida en la ofertdiiero, tendra mayores efectos
que los previstoscontrarrestando cualquier estimulo que Trump pueda
promover. Asi pueshi la actividad ni la inflacion irdn donde estos s&ores
apuntan. Y por lo tanto, muchos de los activos, tampoco.

Creo que seria bueno rebajar un poco las expeagafde todo, en general. Ya
saben. Los mercados alcistas nacen en el pesimisewn en el escepticismo,
maduran en el optimismo y mueren en la euforiasi e equivoco y estos
sefiores tenian razén? Entonces me quedaré cositivpalel placer de viajar,

y sus consecuencias fatales para los prejuicios.

Cordiales saludos
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