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Puesta de largo del QE2
Después de varias semanas de especulación, la Reserva Federal acaba de emitir su “veredicto”  de política monetaria de cara a los próximos meses. Los puntos más importantes del comunicado oficial del Comité de Mercado Abierto, como conclusión de la reunión celebrada los días 2 y 3 de noviembre, son los siguientes:
Desde una óptica estrictamente macro…

· La información recibida desde la última reunión celebrada en septiembre confirma que el ritmo de recuperación de la producción y el empleo continúa siendo lento. 

· El gasto en consumo se incrementa de forma gradual, pero permanece constreñido por las altas tasas de desempleo, el modesto crecimiento de los ingresos, una riqueza de los hogares más baja y unos estándares de crédito todavía duros.

· Los empresarios se muestran todavía reacios a crear empleo.

· La iniciación de viviendas continúa deprimida.
· Las expectativas de inflación a largo plazo permanecen estables, pero la tendencia de la inflación subyacente ha sido a la baja en trimestres recientes.

… y con estos mimbres, la Fed tiene que favorecer un ritmo de recuperación económica más fuerte, para incentivar la creación de empleo y asegurarse que la inflación, con el paso del tiempo, retorna a niveles más consistentes con su mandato (actualmente los juzga algo bajos). De esta forma la Fed…

· Ha decidido expandir el tamaño de su balance mediante la compra de activos (600.000 millones de dólares más en títulos del Tesoro a largo plazo hasta finales del segundo trimestre de 2011) y la reinversión de los vencimientos de su cartera actual de títulos, con lo que el total de compras hasta el período citado se situaría entre los 850 y 900 mil millones de dólares. Esto equivale a un ritmo mensual de adquisiciones de 75 mil millones de dólares (110.000 si se incluyen reinversiones).
· Asimismo, la Fed revisará regularmente el ritmo de compras de deuda y el tamaño total del programa de adquisición de activos en función de la información macro entrante y lo ajustará como sea necesario para optimizar el impulso para el empleo y la estabilidad de precios.

· Por último, de cara a anclar las expectativas de tipos del mercado, sigue incluyendo la expresión “período prolongado”, relativa al mantenimiento de los tipos de referencia en niveles excepcionalmente bajos.

La cuantía de las medidas que va a instrumentar la Fed no se aleja de nuestras expectativas, que se situaban en torno a los 500.000 millones de dólares, aunque el horizonte temporal que se ha trazado la Fed sí es algo superior, puesto que nosotros planteábamos un calendario de compras a seis meses vista, y la Fed lo hace hasta el ecuador del próximo ejercicio, por lo que las cuantías mensuales de compras nuevas sí son algo inferiores a las que estimábamos. Por tanto, a parte del mercado le ha podido saber a poco el montante, ya que algunas casas apostaban por compras incluso cercanas a los 2 billones de dólares.
En cualquier caso, sí nos parece positivo que las medidas se instrumenten de manera progresiva a través de cuantías mensuales (permitirán a la Fed mayor flexibilidad, ya que de esta forma acompasará el ritmo de las adquisiciones de activos a la evolución del desempleo y los precios), sin fijarse un techo de compras a priori, que encorsetaría más al banco central norteamericano.
En términos de mercados, el impacto inmediato en renta variable debería ser neutro. No hay un motivo para que haya ganancias en las bolsas a muy corto plazo sensibles, puesto que la cuantía del programa no es, ni mucho menos, contundente, pero tampoco lo hay para esperar correcciones bajistas, ya que, en nuestra opinión, una cuantía superior al billón de dólares hubiese dejado entrever un temor por parte de la Fed a un escenario deflacionista mucho mayor de lo que a día de hoy se puede inferir de los datos. 

A medio plazo, no hay antecedentes en la historia de un programa de expansión cuantitativa “versión 2.0”, pero los precedentes de las versiones anteriores son alentadores para la bolsa…
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… y no tanto para la renta fija soberana unas semanas después de que se empieza a instrumentar el plan.
Además, debemos recordar que en la “versión 1.0” de la expansión cuantitativa, que empezó el 18 de marzo del año pasado, y se extendió durante un año, las semanas que en promedio más se revalorizó el S&P 500 fueron las terceras de cada mes, coincidiendo con las semanas que la Fed compraba activos y por tanto inyectaba liquidez en el sistema.

No obstante, el contexto macro también importa. No hay que olvidar que el mercado ha venido haciendo una lectura positiva de lo que podía venir por delante en EEUU en materia de política monetaria casi exclusivamente al margen del ciclo, y que en marzo de 2009 el efecto positivo del primer capítulo de expansión cuantitativa se combinó con la inflexión de muchos indicadores adelantados y algunos datos de actividad (“brotes verdes”), escenario que difiere del actual, puesto que ahora las encuestas de confianza no tiene mucho margen de mejora, dinámica consonante con un tono de actividad moderado. Parece, por tanto, necesario que al menos en algunos sectores críticos, como el laboral o el residencial, afloren algunas muestras, por tímidas que sean, de mejora, para que las bolsas suban con consistencia al margen  del efecto soporte que debería dar el factor liquidez en los próximos meses.

¿Y la eficacia en términos de impacto económico de un nuevo paquete de expansión cuantitativa, con una curva de tipos ya muy deprimida respecto a cuando se introdujo el primer programa en marzo de 2009?. Es cierto que la cantidad anunciada podría equivaler a un recorte de tipos cercano a los 50 pb, lo que podría impulsar el crecimiento del PIB unos 0,8 puntos porcentuales en los próximos dos años. Pero el problema no es ya el coste de la financiación, sino el acceso a la misma, la disponibilidad de préstamos para, sobre todo, las pequeñas y medianas empresas (importante nicho de creación de empleo en el último ciclo expansivo), ya que las grandes tienen una elevada liquidez en balance y se están financiando con cierta facilidad en el mercado de capitales.
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BoJ (2003) 40%   +2,6 pp (i.a.)

BoE  (2009) 50%   +5,2 pp (i.a.)

Fed (2009) 50%   +6,2 pp (i.a.)

Impacto 1 año después de hacer QE


Aquí es donde entra en cuestión la necesaria cooperación de la política fiscal (Keynes ya sostuvo en su momento que la política monetaria fue ineficaz durante la Gran Depresión, señalando que los bancos centrales son mejores para prevenir el surgimiento de burbujas que para fomentar la inversión en períodos de recesión, aunque esta afirmación haya quedado muy en entredicho en el último lustro). Por tanto, la nueva composición del Congreso de EEUU, y el ánimo a colaborar entre partidos va a tener mucha importancia.
Respecto al dólar, el impacto a muy corto plazo debería ser también neutro, ya que la cuantía del programa se encuentra por debajo de la que sí habría generado un efecto dilución mayor y, por tanto, un movimiento de depreciación adicional de la divisa americana de cierta intensidad. No obstante, tampoco vemos argumentos para que, en lo que resta del año, el dólar se aprecie. Situamos el rango de fluctuación en los dos próximos meses en la horquilla 1,35-1,45 EUR/USD.
Aviso legal:
El presente informe ha sido preparado por Banco Banif, S.A. y se facilita sólo a efectos informativos. Bajo ninguna circunstancia deberá usarse ni considerarse como una oferta de venta ni como una petición de una oferta de compra. Cualquier decisión de compra, por parte del receptor, debería adoptarse teniendo en cuenta la información pública existente sobre ese valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del folleto registrado en el organismo supervisor correspondiente, disponible tanto en dicho organismo (Comisión Nacional del Mercado de Valores en España), como a través de las entidades emisoras. Queda prohibida la distribución del presente informe en los Estados Unidos, el Reino Unido, Japón y Canadá.

La información que incluye el presente informe se ha obtenido en fuentes consideradas como fiables, pero, si bien se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la información que incluye el presente informe no sea ni incierta ni equívoca en el momento de su publicación, no manifestamos que sea exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Todas las opiniones y las estimaciones que figuran en el presente informe constituyen nuestra opinión en la fecha del mismo y pueden ser modificados sin previo aviso. Banco Banif, S.A. y cualquiera de sus responsables y/o consejeros podrán en cada momento tener una posición o estar directa o indirectamente  interesados en valores, opciones, derechos o warrants  de las compañías aquí mencionadas.

Banco Banif, S.A. o las filiales del Grupo Santander Central Hispano podrán en cada momento prestar servicios de banca de inversiones o de otro tipo, o solicitar operaciones de banca de inversiones o de otro tipo a cualquier compañía citada en el presente informe. Ni Banco Banif, S.A. ni las sociedades filiales del Grupo Santander Central Hispano ni ninguna otra persona aceptan ningún tipo de responsabilidad por pérdidas directas o emergentes que se deban al uso del presente informe o del contenido del mismo. El presente informe no podrá ser reproducido, distribuido ni publicado por ningún receptor del mismo con ningún fin.
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