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Hipersensibilidad

1 arranque de 2010 ha puesto de ma-

nifiesto que estamos lejos de una si-

tuacién de normalidad en la
economia y en los mercados financieros
internacionales. El grado de escepticismo
entre los agentes es tan elevado que cual-
quier perturbacién genera una ola de es-
cepticismo y panico, especialmente entre
la comunidad inversora. Es verdad que la
magnitud de los movimientos se amplifi-
ca por la accién de los especuladores, pero
éstos encuentran en la situacién actual
un excelente «caldo de cultivo» para su
actividad. El entorno es de elevada volati-
lidad, de alta hipersensibilidad. éQué ha
generado esta vez las turbulencias? No po-
demos decir que el mecanismo de activa-
cién hayan sido los indicadores
econémicos. Estos se han ajustado a las
previsiones del consenso y no hacen mas
que confirmar que estamos en los inicios
de la recuperacién econémica mundial (el
PIB ha crecido en el dltimo trimestre de
2009), pero que no serd lineal, dispar por
paises (Espaiia todavia no ha salido de la
recesidn) y que no estd exenta de riesgos
de recaida. En definitiva, el diagndstico es
similar al que podiamos hacer tres meses
atrds, cuando los mercados bursétiles se
revalorizaban con intensidad.

Crecimiento del PIB en el G-4

y posible evolucién
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Fuente: elaboracién propia.

El ejemplo mds claro en la diver-
gencia de la posicién ciclica la encon-
tramos en China, donde las autoridades
han anunciado en las tltimas semanas
medidas para frenar la expansién del
crédito, de la inversién y, en definitiva,
del PIB. ¢Es esto negativo? En mi opi-
nién no, al menos por dos motivos. El
primero es que, si han decidido frenar
el crecimiento, serd porque aquel pais
estd en clara fase expansiva (10,7%), y
que la tercera economia del mundo
avance a doble digito es un escenario
que se consideraba optimista hace ape-
nas un afio. El segundo argumento para
no valorar negativamente las decisio-
nes de las autoridades chinas es que
esta crisis nos ha ensefiado lo impor-
tante que es evitar el recalentamiento
del PIB. Es decir, actuar con anticipa-
cién. Asi pues, creo que las medidas
adoptadas en China no son una mala
noticia, sino lo contrario.

Menos oportunas pueden ser (en mi
opinién) las declaraciones del presiden-
te Obama al plantear una «guerra» con-
tra la banca. Mds all4 de lo acertado de
su argumento, las formas no son las
mds adecuadas y menos atn si lo que
pretendia era crear una cortina de
humo para tapar su derrota electoral
en Massachussets. Afortunadamente,
parece que este foco de tensién se ha
aplacado, al menos temporalmente. El
verdadero elemento desestabilizador
han sido los temores sobre la solvencia
de algunos Estados del drea euro (el
caso de Dubai, comparativamente, ha
quedado relegado), especialmente Gre-
cia. Pero un ejercicio de extrapolacién
bésica, sencilla e incorrecta ha supues-
to ampliar a otros paises, entre ellos Es-
pafia, los riesgos de solvencia. La
rdpida reaccién de las autoridades poli-
ticas y la imagen de unidad de la Unién
Europea parece que han resultado crei-
bles. Pero no nos engafiemos: los inver-
sores siguen hipersensibles y volverdn a
«saltar» a la minima ::
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