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El futuro económico es positivo si
se disipan los riesgos geopolíticos

ÀLEX GARCIA

La incertidumbre en torno al Brexit, la tensión comercial entre China y EE.UU.
y el ascenso de los populismos ensombrecen las perspectivas de crecimiento

Enric Tintoré

Si los actuales riesgos geopolíticos
sedisipan, el panoramaeconómico
esmás positivo de lo que temen los
mercados financieros. La preocu-
pación por el impacto de la guerra
comercial entre China y Estados
Unidos,porelBrexitoporelascen-
sodelospopulismosensombrecela
perspectiva de un crecimiento sos-
tenible, con financiación barata y
con un sector privadomás desapa-
lancado.Acortoymedioplazo, por
tanto,nosevislumbraunarecesión
ni en la Unión Europea ni en Esta-
dosUnidos. Esta es una de las con-
clusiones del Foro Mercados San-
tander, que se ha celebrado recien-
temente en el Círculo Ecuestre de

Barcelona,yqueexpusoenelcierre
delactoCarlosCiervide,Responsa-
ble Mercados Iberia Santander
Corporate & Investment Banking
(SCIB).
En la jornada se destacó también

que,enlosúltimosaños,sehapues-
to de manifiesto que los bancos
centrales tienen cada vez más en
cuenta el comportamiento de los
mercadosalahoradefijarsupolíti-
camonetaria.Estehecho,unidoala
existenciadeunaelevadaliquidezy
muybarata,aumentalapropensión
a tomar riesgo enbusca de rentabi-
lidad. El resultado es valoraciones
altas en muchos mercados. Carlos
Ciervide reconoció que, en este es-
cenario, unido a la incertidumbre

que generan los factores geopolíti-
cos, resulta difícil acertar en la ges-
tión del riesgo, por lo que se hace
imprescindible tener cerca buenos
asesores y gestores. “La clave –di-
jo–esquedebemosabstraernosdel
corto plazo y pensar en la gestión a
largoplazo”.
En lamesaredondaparaanalizar

la situación económica participa-
ron Antonio Villarroya, Responsa-
ble de Análisis Macro y Estrategia
de SCIB y Sebastián Prieto Torres,
ResponsabledeMercadosenCata-
lunyadelamismaentidad,enlaque
Patricia Ysanda, Sales Mercados
Catalunya, ejerciódemoderadora.
Villarroya explicó que, en estos

últimos años, se ha producido un

Los bancos
centrales
tienen cada
vez más en
cuenta a los
mercados en
su política
monetaria

Los participantes en el Foro Mercados
Banco Santander. De izquierda a dere-
cha: Carlos Ciervide, Responsable Merca-
dos Iberia Santander Corporate & Invest-
ment Banking (SCIB); Sebastián Prieto,
responsable Mercados Catalunya SCIB;
Pere Guardiola, Director General de Godó
Strategies; Patricia Ysanda, Sales Merca-
dos Catalunya SCIB; María José Macia,
Directora Territorial del Banco Santander
en Catalunya; Gabriel Alonso, responsable
SCIB Iberia, y Antonio Villarroya, Responsa-
ble de Análisis Macro y Estrategia SCIB.
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importante cambio en el trabajo de
losanalistasyaque, ademásdea las
variables económicas, hay que
prestar atención a los comentarios
en redes sociales de los políticos.
“Con sólo 140 caracteres hacen su-
bir o bajar las bolsas en cualquier
momento”.
En opinión del Responsable de

Análisis Macro y Estrategia de
SCIB, existe más riesgo de bajadas
de tipos de interés y de caída de las
bolsas por riesgo geopolítico que
por los datos fundamentales de la
economía,queparecenmássólidos
deloquecreeelmercado.Enesasi-
tuación, la incertidumbre geopolí-
tica y las actuaciones de los bancos
centrales se han convertido en los
principales motores para los mer-
cados financieros.
Destacó que la persistencia de la

incertidumbre geopolítica, en un
contexto de baja inflación y creci-
miento moderado, dificulta la nor-
malizaciónde laspolíticasmoneta-
riasultraexpansivascon lasque los
bancos centrales reaccionaron a la
crisis financiera del 2008. Por ello,
en su opinión, pese a que el riesgo
derecesiónesmoderadoenEuropa
y en Estados Unidos, el panorama
actual de liquidez abundante y ba-
rata, y por tanto de tipos bajos, va a
permanecer durante algún tiempo.
Este año 2019 iba a ser un año de
normalización de la políticamone-
taria,perosucede locontrario.
Eneseescenario, cadavezesmás

difícilobtenerrentabilidadenmer-
cados desarrollados. En lamayoría
deéstosasumirunimportanteries-
go de duración no llega ni para
compensar la inflación actual. La
búsqueda de rentabilidad global
hace que todos los bonos de países
desarrollados estén extremada-
mente correlacionados, lo que re-
duce, además, la capacidad de di-
versificación.
Antelapreguntadecómopueden

lasempresasaprovecharelentorno
de tiposultra bajos, SebastiánPrie-
to, Responsable de Mercados en
Catalunya de SCIB, respondió que
lafórmulaesmantenernivelesade-
cuados de apalancamiento (deu-
da). Para ello cada director finan-
ciero debe conocer el grado riesgo

de su porfolio de deuda ante varia-
ciones de los tipos de interés. “El
entornomacro –dijo– cambia con-
tinuamentey loquehoynosparece
imposible enunas semanasnospa-
rece probable y se convierte en un
hecho que no esperábamos, ya que
la curva de tipos cambia continua-
mente.Los forwardsquedescuenta
elmercadosondemasiadopesimis-
tasparael entornomacroactual”.
Otra cuestión planteada por la

moderadora de la mesa redonda,
Patricia Ysanda, es cómo se están
comportando las grandes empre-
sas endichoentornode tiposde in-
terés. SebastiánPrietodijoqueuna
compañía con un nivel de deuda
adecuado podría llegar a sufrir un
impactodemásdel30%delbenefi-
cioantesde impuestos si senorma-
lizaranlostiposdeinterés.“Porello
–explicó–lasgrandesempresas, las
de Ibex incluidas, están aseguran-
do su deuda a bajo coste, mediante
larenovacióndefinanciaciónatipo
fijo y/o con la utilizaciónde instru-
mentos derivados como los swaps.
Estamos viendo a las grandes em-
presasponderar sumix fijo/flotan-
te hacia el fijo con porcentajes su-
perioresal80%demedia”.
AntonioVillarroya,enotroorden

decosas,explicóquelosdiferencia-
les de crecimiento entre EE.UU. y
la Unión Europea son la principal
variableparalarelaciónentreeleu-
ro y el dólar. Personalmente, en es-
tesentido,esperaunagradualrecu-
peración del euro en los próximos
meses, ya que el mercado apuesta
porunadesaceleracióndelaecono-
mía de Estados Unidos con creci-
mientos del orden del 1,8% y del
1,9%enel2020yel2021.
SebastiánPrietoapuntóqueeldi-

ferencial de tipos entre Estados
Unidos y Europa se ha visto incre-
mentado desde el 2015 cuando el
Euribor y el Uslibor cotizaban en
niveles semejantes. “Histórica-
mente –dijo– esta divergencia ge-
neraba una ventaja sólo para im-
portadores, que eran compradores
de moneda con tipos elevados, co-
moesel casodeldólar versus el eu-
ro”. Explicó, en este sentido, que
desde el área demercados del San-
tanderhandiseñadoproductospa-

raquetodossusclientespuedanbe-
neficiarse dedichodiferencial. Los
remuneran en divisa. “El atractivo
de estos productos –dijo– es el pla-
zo,quevadesdelasemanahasta los
24meses”.
Por último, y ante el riesgo del

Brexit, a preguntas de la modera-
dora, Sebastián Prieto dijo que una
gestióneficazdel riesgodivisapue-
deevitarmuchossustos.
El ForoMercados Santander ha-

bíasidoabiertoporMaríaJoséMa-
ciá, directora territorial del Banco
Santander, y por Pere Guardiola,
director general de Godó Strate-
gies, queejerciódeanfitrión.
María JoséMacia destacó que el

Banco Santander es el banco de las

Las grandes
empresas
optan por
asegurar
su deuda
a bajo coste
con carácter
general

Difícil normalización monetaria

La persistencia de la incertidumbre geopolítica, en un
contexto de baja inflación y crecimientomoderado,
dificulta la normalización de las políticas monetarias
ultraexpansivas que llevan a cabo los bancos centrales

empresas, con unmodelo de nego-
cio y de servicios orientado a su
crecimiento. Para ello, la entidad
pone a disposición de los empresa-
rios y autónomos su amplia red de
profesionales preparados para co-
laborar en la gestión de riesgos fi-
nancieros y que pueden conectar a
los clientes del banco con especia-
listasdeproducto,dandocobertura
en152países.
El Banco Santander en Catalun-

ya, además, cuenta con un equipo
especializado en mercados finan-
cieros que colaboran activamente
con las empresas para cuantificar y
mitigar sus riesgos financieros, ti-
pos de interés, divisa, equity, liqui-
dezycrédito. c

La clave para
decidir es
abstraerse
del corto
plazo y
pensar en
la gestión a
largo plazo

El panorama
actual de
liquidez
abundante
y barata
durará
bastante
tiempo

El mercado
apuesta por
una gradual
recuperación
del euro
en los
próximos
meses

María José
Macia, directora
territorial del
Banco Santander
en Catalunya

En el Foro
Mercados Banco
Santander se
analizó la actual
coyuntura
financiera y sus
perspectivas


