Rebote de las Bolsas:
‘too fast, too furious’

assubidas de los tiltimos dias de las Bolsas
(acumulando casi tres semanas de rebo-
tes) habian agotado nuestro potencial a
corto en los principales indices incluso bajo el es-
cenario de recuperacién en “V” o “U”, ya de por
si mds optimista que el consenso de analistas.
Hasta la toma de beneficios de esta semana, esto
habia disparado las alarmas de los que hasta aho-
rano habian participado en el rally desde los mi-
nimos de marzo, pero también habia sorprendi-
do alos que siapostaban por larecuperacién.
Tras el rebote desde minimos el ratio de capi-
talizacion sobre PIB del S&P 500y del Nasdaq ha
superado los niveles de la burbuja de las punto-
com. Desde el punto de vista global, teniendo en
cuenta la subida del indice
bursatil MSCI desde finales
de2018ydel PTB nominal en
dolares, dicho ratio (muy se-
guido por el inversor ameri-
cano Warren Buffett) alcan-
zaria los niveles del 116% de
1999 previo a las puntocomy
superaria el 114% de la bur-
buja en 2007. Esto tltimo
abriria la puerta a que las to-
mas de beneficios en Bolsa
empezadas esta semana se
mantengan. No serdn muy
profundas teniendo en
cuenta el soporte que siguen
ejerciendo los bancos cen-
trales y la falta de alternati-
vas de inversion, pero si nos
obliga a ser mas selectivos en nuestras decisiones
decompray venta. Larealidad es que hastala pu-
blicacién de resultados empresariales del segun-
do trimestre desde julio no habri noticias corpo-
rativas relevantes y quedaremos a expensas de la
mejora macro, los datos de la desescalada y las
decisiones politicas. En este (iltimo punto, en el
Ecofin del 9 junio algunos ministros (en especial,
el austriaco) plantearon dudas sobre el Fondo de
Recuperacién ahondando en los problemas del
tamario, la distribucion o la condicionalidad que
se aplicard. Y este debate, por otro lado esperable,
alargara mas alli de julio la constitucion del Fon-
do... en suma, este catalizador ya se ha desconta-
do acorto plazo.

Desconexién transitoria

5Y qué podemos esperar de los datos macro?
Mis a corto plazo, si comparamos la evolucion
del S&P 500 con el ISM vemos que el indice ya

ha descontado un ISM manufacturero por enci-
ma de 50 en junio y en torno a 55 para el tercer
trimestre (desde 43,1 en mayo), por lo que mejo-
ras adicionales en los indicadores adelantados no
supondrian tampoco un catalizador importante.
Tanto el ISM como el PMI se basan en una en-
cuesta a los gestores de las empresas sobre como
compara la actividad frente al mes anterior. En
dicha encuesta éstos responden con tres opcio-
nes: “mejor”, “igual” o “peor” para cada uno de
los componentes (pedidos, produccién, empleo,
etc...). Para alcanzar 50, los encuestados tendrian
que contestar que su actividad se mantenia igual
que en el mes anterior. En mayo, donde todavia
estimaban un deterioro, el ISM manufacturero
fue de 43,1 (economia contrayéndose pero a me-
norritmo), con los principales subindices de acti-
vidad en torno a 35 (5 puntos mis de media fren-
te a abril), lo que nos estaria diciendo que el 50%
de las empresas veian todavia un deterioro adi-
cional en los indicadores de actividad y que sélo
en torno al 20% habian pre-
senciadouna mejoria. De ca-
ra a junio, un nivel de 50 po-
dria alcanzarse casi sin es-
fuerzo con un 20% de com-
pafiias viendo “mejora” y un
60% con una vision “j

lo que implicaria que cerca
del 60% de los encuestados
seguiria estando igual de mal
obien que en mayo. Paraver
un cambio drastico, la lectu-
ra del ISM entre junio-agos-
to deberia subir a 75/80, lo
que implicaria que al menos
el 60% de las empresas ha-
bria visto mejoria, y esto pa-
rece mas complicado tan
pronto. Esta desconexién
transitoria entre la euforia de los mercados y la
gradualidad de la macro es uno de los mayores
argumentos para la toma de beneficios a corto
plazo que deberia continuar.

La falta de alternativas sigue dejando ala Bolsa
como unabuena opcién para invertir a largo pla-
zo, pero quedaria con menor potencial a corto
plazo. Seguimos recomendando un posiciona-
miento mixto entre defensivos/cilclicos y va-
Iue/growth (sobreponderar utilites, farma, tecno-
logia, bienes de consumo), pero rebajamos algiin
ciclico que lo hahecho mejor en el rebote (autos)
para subir en otros que tienen mas potencial de
mejora del negocio y sostenibilidad en los divi-
dendos (seguros). Que se incrementen las co-
rrecciones y que se consolide una recuperacion
en “V” o “U”, como esperamos, determinara un
cambio a un sesgo més ciclico en nuestras reco-
mendaciones.
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Opinion

Democracia, tirania y el euro

ara nosotros, ciudadanos del siglo

XXI, la democracia liberal o parla-

mentaria responde aun sistema de go-
bierno que garantiza los derechos, las liberta-
desylaprosperidad. Sin embargo, para Platén
y Aristoteles, que vivieron en el siglo IV antes
de Cristo, la democracia no fue precisamente
surégimen favorito a pesar de que la conocie-
ron bien. Ambos advertian del riesgo que co-
rria de deslizarse suavemente por larampa de
la demagogia hasta acabar en una tirania.

Las democracias liberales surgieron en Eu-
ropa hace 200 afios como reaccion al absolu-
tismo monérquico. El poder absoluto comen-
z06 a limitarse desde la primacia de la Ley, que
reduce la arbitrariedad y abre un espacio de
igualdad y libertad. Junto conlaley, se afiadie-
ron otros contrapesos al poder como la liber-
tad de culto, de expresion y de prensa, la crea-
cién de un sistema judicial independiente...
etc. Este conjunto de elementos es lo que de-
nominamos instituciones democraticas. Por
tanto, una verdadera democracia no consiste
solo en acudir a las urnas cada cuatro afios, si-
10 en contar con unas instituciones fuertes, de
calidad e independientes. Es muy interesante
como los académicos americanos Daron Ace-
mogluy James A. Robison, en su libro Por qué
fracasan los paises: Los origenes del poder, la
prosperidady la pobreza, defienden que son la
calidad y laindependencia de las instituciones
las que garantizan la prosperidad y la riqueza
delos paises, y no sus recursos materiales.

Los filésofos griegos pensaban que para
conseguir un gobierno de calidad, ademés de
unas buenas instituciones, es necesario un
suelo o “humus” moral social compartido por
todos. La democracia, como todas las relacio-
nes humanas, se apoyan en la confianza y en
un acervo comtin de valores que no son nego-
ciables ni pueden estar sujetos a votacién. En
unademocracia sana debe ser totalmente ina-
ceptable el uso de la mentira sistematica, la
corrupcion, el fraude de ley, ete. Cuando so-
cialmente se tolera que nuestros dirigentes
pueden mentir sin medida y actuar sin ningu-
na cortapisa moral, éstos perciben que todo
vale y se sienten tentados a controlar las insti-
tuciones aumentando asf su poder, sabiendo
que si consiguen corromperlas entonces su
poder serdilimitado.

Hay, sin embargo, una institucién que no
resulta nada fécil controlar: el euro. Cuando
un gobierno no controla su moneda, ésta im-
pone un limite infranqueable para el cliente-
lismo yla demagogia. Sila moneda es una ins-
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titucion independiente, la maquinaria de sala-
rios, pensiones y subvenciones solo se puede
gestionar ajustando los gastos a los ingresos, o
bien encontrando a alguien que esté dispues-
to a prestar ese dinero que se gasta de mas. La
soberania real del gobierno, igual que la de
cualquier ciudadano, consiste en no vivir por
encimadesus posibilidades.

Cinturén de seguridad

En Espafia, aunque nadie se atreve a decirlo,
llevamos viviendo por encima de nuestras po-
sibilidades mucho tiempo, lo que significa que
el cinturén de seguridad de la moneda tinica
se pueda activar en cualquier momento.
Cuando las cosas iban bien, no logramos bajar
el déficit piblico del 3% del PIB, asi que ahora,
cuando las circunstancias se han torcido, el
déficit de 2020 ficilmente alcanzara el 10%.

Elfreno de emergenciadel euroyase ha ac-
tivado en otras ocasiones. En 2011, el presi-
dente Zapatero se levantd un dia, fue al Parla-
mentoy dijo e hizo todo lo contrario de lo que
habia dicho y hecho hasta entonces: congeld
las pensiones, bajo el sueldo a los funcionarios
y elimind subvenciones, inversiones y gastos.
En 2015, cuando Grecia no podia financiarse
por sus propios medios, el primer ministro
Alexis Tsipras convocd un referéndum en el
que se rechaz6 abrumadoramente la oferta de
ayuda de Europa. Logico. ;Qué votarian uste-
des siles dejan elegir entre recibir dinero gra-
tis o apretindose el cintur6n? Sin ningim ru-
bor, ni ninguna coherencia, unos dias des-
pués, Tsipras aceptd el paquete de rescate.

De momento parece que no pasa nada por-
que el Banco Central Europeo esti compran-
do deuda publica espafiola masivamente. Al-
gunos analistas estiman que puede estar com-
prando la mitad de las emisiones del Tesoro
Piiblico directa o indirectamente. ;Cudnto
mas va a durar esta situacion? Francia y Ale-
mania ya han anunciado un programa de
transferencias norte-sur a cambio de nuevas
reformas.

No pienso que los paises-hormiga de la
Unién Monetaria tengan ninglin interés en
convertirse en guardianes de nuestro Estado
de bienestary de las libertades. S6lo se niegan
adaralacigarralallave de la despensay de la
maquina de imprimir billetes para evitar que
acabemos todos en déficits sin control, hipe-
rinflacién y en la ruina total. El euro, como
institucidn que nos protege, no garantiza una
regeneracion politica y social de nuestro pais.
Es s6lo un freno de mano de tiltima instancia
para politicos irresponsables. Cuando este
freno se active, lasituacién se habri deteriora-
do mucho. Seria menos dafiino que, antes de
que esto pase, los ciudadanos espafioles no to-
lerdramos mas la mentirayla demagogia.

Presidente de Buy & Hold SGIIC
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