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Haceunassemanas los
mediosdecomunicación
recordaronelprimerani-
versariodel comienzode la
pandemia.Sinembargo, la

semanapasadapocossehicieronecodeunaniver-
sarioeconómicosignificativo: laespectacular
recuperaciónbursátildelúltimoaño, especial-
menteEstadosUnidos.ElS&P500haganadoun
76%.Unasubidadeestadimensiónnosehabía
producidodesde1936.Algosimilarhasucedido
con lasbolsasde lospaísesemergentesoJapón.
Sehadiscutido intensamentesobre laposibili-

daddequeestemos frenteaunaburbuja.Goldman
Sachsnegabaestaposibilidadenun informepre-
sentadoesta semana.Losbeneficios futurosde las
empresas justificaríansuactualvaloración.El
informeañadeunperla interesante: ese rápido
incrementode losbeneficios futuros se justificaría
por laconcentracióndeempresas, enparticularen
el sector tecnológico.Estosignificaqueestán
contandoconqueelGobiernoestadounidenseno
actuarácontraestealtogradodeconcentración.Y
aquíestápartede laexplicaciónde labonanza
bursátil: el excesodeconfianzaenque la respuesta

políticanodejarácaer losmercados.
¿Enquésesustentaestaconfianza?Fundamen-

talmenteen la ideadeque lasautoridadeseconó-
micas lopuedentodoysolo lespreocupa la recu-
peración.Asíparecenhaberlodemostradoen las
últimascrisismoviéndoseprimerohacia territo-
riosnoexploradosen lapolíticamonetariay, en la
crisis reciente, añadiendounapolítica fiscalmuy
expansiva.
Unapartedeestapolítica fiscal enEstadosUni-

dossehaproducidoapartirdepagosdirectosque,
en tres rondas, sumóunos3.200dólarespor fami-
liayalcanzóal85%de lasestadounidenses.La
cuestión fundamental es saber si estas transferen-
cias sonconsideradas rentaoriqueza,puesel
efectomultiplicadorde laprimeraesmuchísimo
mayorqueelde la segunda.Larespuestanoes
simple.Porejemplo, enEstadosUnidosunaen-
cuestamostrabaqueseplaneaba invertir el40%
de lospagosrecibidosen labolsa.Esteporcentaje
aumentabaal50%en los jóvenesmenoresde34
años.Estoseríanunos170.000millonesdedóla-
res.PodríamosdecirqueelGobiernochinocom-
praaccionesdirectamenteparamantener labolsa
yel estadounidensedaeldineroasusciudadanos

paraqueestos impulsen labolsa.Deesta formase
entiendemejorque lospequeños inversores,que
representabanel 10%de laactividaddelmercado
enel2019, fueranel25%enel2020yqueRobin-
hood, laempresade tradingquenocobrapor
pequeñas transaccionesen losmercados,haya
subidohastaunvalorestratosférico.Estonoquie-
redecirquegranpartedelestímulonosehaya
transformadoenconsumo.Loquesignificaesque
elestímulohasido tan fuertee indiscriminadoque
segúnFitch las transferenciasdelGobiernohan
excedido lapérdidadesalariosyrentahastaenero
del2021enunos0,7billonesdedólares, casiun
62%delPIBespañol.Yesto sin tenerencuenta los
nuevoschequesde1.400dólaresqueestán llegan-
doa las familiasestadounidensesen lasúltimas
semanascomopartede los 1,9billonesdelpaquete
COVIDReliefAct impulsadopor laAdministra-
ciónBiden.
Existenbastanteseconomistasqueconsideran

queestenuevo impulsoesexcesivo.Además, se
añade laposibilidaddeunprogramade infraes-
tructurasde3billonesdedólares.Por tanto, el
temoresqueunexcesodedemandagenere infla-
ción.Hemosvistoen lasúltimassemanascómoel
tipode interésa largoplazoendólareshasubido
significativamentey losmercadosdevalores se
hanmostradomuyvolátiles.El aumentode la
inflaciónestáaseguradoporunmeroefectoesta-
dístico: el20deabrildel2020elpreciodelbarril
depetróleocayóa -35dólares. Sí,negativo.Ade-
más, estáel sustancial aumentodelpreciodel
transportemarítimodemercancíaso los semicon-
ductores.Lapersistenciadel impactode la infla-
ciónesmásdebatida.Lasprediccionesprofesio-
nales indicanque lasexpectativasde inflación
estánbienancladasenvaloresbajos, aunque la
situaciónes suficientementecomplejacomopara
asociaraestasprediccionesunelevadogradode
incertidumbre.Yapesardel aumentosustancial
del tipode losbonosa 10años la inflación implícita
en losactivos financieros siguesiendobaja, aun-
queaumenta laprobabilidaddequepuedadispa-
rarseporencimadel3%.Lasexpectativasde infla-
ciónenEE.UU.podrían tenerefectoen lapolítica
económicadeesepaís,pero tambiéncondicionar
losestímulos fiscalesenotraszonaseconómicas.
Enúltima instanciahaydospreguntas funda-

mentales.Laprimeraes si laReservaFederal
aumentará los tiposde interésenreacciónaeste
incrementode la inflación.Larespuestaesno: en
general, seesperaqueesteaumentode la inflación
sea temporaly la revisadareglamonetariaque
permiteestarporencimadel2%enalgunosperio-
dosdamargenpara la inacción.Lasegundapre-
guntaesquizás laquemáspreocupaa losmerca-
dos: inclusosi laFednomodifica los tiposde inter-
vención, ¿podrácontener los tiposa largo? ¿Les
quedamuniciónenelarsenalde lapolíticamone-
taria?Poca,peroaúnquedaelúltimorecurso: el
controlde lacurvade tipos.Estapolítica,quese
utilizaenJapóndesdeel2016yenAustraliadesde
el2020, implica fijar los tiposde interésamedioo
largoplazoen lugardeactuar sobreestos tipos
fijandoel interésacorto.Adiferenciade laexpan-
sióncuantitativa, cuyoobjetivoescompraruna
determinadacantidaddeactivos financieros, el
controlde lacurvapretende fijarel tipode interés
avariosañosy,por tanto, implicael compromiso
decomprarcualquiercantidaddeactivosquehaga
faltaparaconseguirlo. EE.UU.yaexperimentó
conestecontrol en losaños40y loestuvovaloran-
doenel2008paraafrontar lacrisis financiera.
Lasituaciónesendiablada: lasayudasestán

impulsando labolsa,donde los inversoresparticu-
larescadavezpesanmásyconfíanenque laFed
soporte losmercadosevitandoque los tiposa largo
subanysinsobrerreaccionara la inflaciónquese
avecina.YaunqueGoldmanSachsdigaque los
típicos signosdeunaburbujanoseobservan(re-
duccióndelahorroe incrementodelapalanca-
mientoempresarial)haymuchasseñalesdepre-
caución, comola facilidaddecompraracciones sin
coste, laespeculaciónmasivadepequeños inver-
sores, el aumentode lanegociación intradíayel
aumentode lanegociacióndeparticularesen
productoscomplejosyutilizandocrédito. Sipare-
ceunaburbuja, suenacomounaburbujaybota
comounaburbuja, entonces… |
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Prevenidos
Aunque los analistas no observan los típicos signos
de una burbuja en la actual expansión bursátil sí que
se están dando numerosas señales de precaución
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