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éBeneficiara la
Fed la liquidez?
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EN SUS ULTIMAS intervencio-
nes, el presidente de la Fed, Ben
Bernanke, ha dejado clara su
predisposicion para adoptar me-
didas de expansion monetaria,
con el fin de inyectar liquidez al
sistema. Sin embargo, el propio
Bernanke no ha logrado despejar
sus dudas respecto a las conse-
cuencias de estas medidas (que
tomara el 2 de noviembre) y su
efecto en la recuperacion econé-
mica. El motivo es claro: evitar
una dinamica deflacionista, con
tipos de interés bajos dada la po-
bre inflacién, lo que puede no ser
suficiente para impulsar el crédi-
to, ni reducir el paro, ni por tanto
reforzar el consumo.

Comprar més deuda publica a
los bancos provocara que la cur-
va de tipos todavia estard més
deprimida, y recargara excesiva-
mente el balance de la Fed con
titulos del Tesoro EEUU. Una si-
tuacion que se puede volver en
contra de la recuperacién econé-
mica, caso de que la Fed, cuando
el consumo se recupere y por
tanto aumente la inflacion, ten-
ga que adelgazar su balance. La
venta de tal cantidad de deuda
provocaria una subida brusca de
los tipos de interés, poniendo en
peligro el flujo del crédito, que es
el elemento que mas necesitan
las pequenas y medianas empre-
sas norteamericanas para reacti-
varse. Es decir, un escenario de
“estanflacion”, estancamiento de
la economia con inflacion, tipos
de interés altos, y endurecimien-
to del crédito.

Alo que se suma la sorpresiva
subida de tipos de interés de Chi-
na del pasado martes, 25 puntos
basicos hasta el nivel 5,56%. Una
medida que corrobora que el
crecimiento de su economia es
sélido, y evita el posible estallido
de una burbuja inmobiliaria (co-
mo sucedid en las economias de-
sarrolladas en 2007-2008). Pero
que pone sobre la mesa otro de-
bate, que es el resurgimiento del
proteccionismo.

Las subidas de tipos de China
tendran como efecto la revalua-
cién del yuan, algo a lo que las
autoridades chinas se habian ne-
gado sistematicamente, con el fin

de no entorpecer sus exportacio-
nes. Pero dejan entrever que Chi-
na es consciente de que su creci-
miento tan vigoroso, tiene que te-
ner su reflejo no sélo en el
aspecto monetario (subidas de ti-
pos de interés) sino también en
el lado cambiario, con una divisa
mas fortalecida.

En resumen, la situacién no es
excesivamente preocupante. Sin
embargo, debilita levemente el
principal punto de apoyo que las
bolsas esperan para retomar su
escalada: la liquidez.

Por otra parte, las distintas es-
tadisticas sobre la evolucién del
turismo en Espana confirman el
cambio de tendencia. Exceltur
vaticina que la actividad turistica
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cerrara 2010 con un repunte del
0,6%, superando por primera vez
en diez anos al crecimiento espe-
rado de la economia esparfiola.
Esto se produce gracias al nota-
ble repunte de la afluencia de tu-
ristas en verano, con un aumen-
to del PIB turistico del 1,7% entre
julio y septiembre. Segtin Excel-
tur, el 53,6% de las empresas tu-
risticas han aumentando ventas
en verano. La demanda extranje-
ra ha subido un 11,2% en las per-
noctaciones de visitantes, un
2,6% en la llegada de turistas y
un 4,8% en ingresos.

Que se ha producido a raiz de
las ofertas y ajustes de los pre-
cios, lo que ha beneficiado espe-
cialmente a destinos como Balea-
res y Canarias, asi como a los ho-
teles urbanos de mayor
categoria. A lo que también se
suma la repercusion de la victo-
ria de Espana en el Mundial de
Fuatbol y una acertada campana
promocional impulsada desde
Turespana.
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