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Estimados senores:

En el momento en que escribo esta carta, la mala orientacion de la campaha de Donald Trump anuncia
para algunos el reflujo de la oleada populista que amenazaba con cernirse sobre nuestras democracias
occidentales. Permitanme que lo dude y que tema que nuestros valores y nuestro bienestar salgan
malparados.

¢Acaso no es en si alarmante que la investidura del Partido Republicano se concediera a un personaje
tan poco apto para dirigir la primera potencia mundial? En Inglaterra, el apresuramiento demostrado por
Theresa May para poner en marcha el brexit da que pensar. De cara a importantes citas con las urnas, el
ascenso de los partidos extremistas en Francia y Alemania también resulta preocupante.



¢Cuales son los rasgos comunes de estos programas populistas? La insatisfaccién generada por el
descenso de la actividad econémica ha alimentado la desconfianza hacia las élites y la tentacion de
encerrarse en uno mismo. La culpa de nuestros males se atribuye al extranjero, que amenaza nuestros
empleos como inmigrante o con exportaciones a bajo coste. ilas soluciones? Una pizca de
proteccionismo, a ser posible combinado con una devaluacién monetaria, que permita a la vez un repunte
de la actividad mediante un aumento del déficit presupuestario y una subida de los salarios nominales —
que la recuperacion de la inflacion habra erosionado rapidamente—, y, a menudo, una fiscalidad mas
estricta sobre el capital.

Aunque estos programas se implantarian de forma gradual, e incluso edulcorada, nos parece oportuno
incorporarlos a partir de ahora a nuestras orientaciones de gestion. Recurrir a la politica presupuestaria
como complemento de la politica monetaria, que ya ha dado de si todo lo que podia, generara un
aumento de la oferta de deuda publica en un momento en que un repunte de la inflacién, aunque fuera
moderado, frenaria el apetito de los inversores. También albergamos reservas en cuanto a la deuda
publica de nuestros paises desarrollados, cuyas valoraciones, respaldadas por un mercado alcista que ha
durado mas de 35 anos, ofrecen poco valor. Por el contrario, la renta variable deberia verse favorecida por
las garantias de una actividad estabilizada por politicas presupuestarias mas acomodaticias, siempre que
la subida de tipos siga siendo controlada. Esta hipétesis de un crecimiento menos incierto, sumado a un
repunte de la inflacién, deberia favorecer a las materias primas —sobre todo al petréleo vy, l6gicamente al
oro—, en detrimento de los valores con buena visibilidad, que han salido beneficiados estos Ultimos anos
de anémica actividad vy tipos de interés reducidos.

El inicio de un nuevo orden econdmico y financiero rara vez se caracteriza por la serenidad, como
también suele sorprender por naturaleza el cuestionamiento del consenso del mercado. La
reestructuracion proactiva de las carteras deberia permitirnos reducir la volatilidad en esta etapa de
transicion y, posteriormente, sacarle partido.

Entretanto, reciban un cordial saludo.

Falouard Carmigiae
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