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— FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Vasos comunicantes

coordinados

as ultimas semanas han sido trepidan-

tes, con una nueva acumulacién de de-

cisiones por parte de las autoridades
econdmicas y monetarias, de movimientos
en los mercados financieros y de publica-
cién de indicadores que, de persistir, amena-
zan con invalidar en apenas unos dias
cualquier ejercicio de analisis. Y no digamos
silo que se pretende es tratar de anticipar el
futuro. Por eso, inicio mi seccién de Empre-
sa Global con una de las «novedades» de los
ultimos dias que se vislumbra «permanen-
te» durante varios meses: los programas de
recorte del déficit publico anunciados en los
ultimos dias por la préctica totalidad de pai-
ses europeos. Y es aqui donde radica lo inte-
resante: no s6lo gastaran menos los
denominados «periféricos» (Grecia, Italia,
Espafia, Irlanda o Portugal), sino que el nd-
cleo, cuyas necesidades de reduccién del sal-
do negativo en el presupuesto parece menos
prioritario, han anunciado importantes re-
cortes en el gasto.

Francia, pero, sobre todo, Alemania, pa-
rece que estuvieran tratando de dar ejemplo
al resto de paises para conseguir que éstos
no sélo consoliden los pasos dados en el ulti-
mo mes, sino que den alguno mds para in-
tentar adelantar la consecucién del objetivo
del 3% del PIB para el déficit fiscal. Con la
presién de las agencias de ratingy de los
mercados financieros (que no es caprichosa,
sino que estd basada en variables objetivas,
como el nivel de endeudamiento), debe valo-
rarse positivamente que los Estados hayan
entrado en su particular fase dos de la cri-
sis: tras las politicas fiscales expansivas de
2008 y 2009, toca el turno ahora de las res-
trictivas. Y es precisamente aqui donde sur-
ge el debate y reaparecen los temores.
Cuando apenas contamos con unos meses de
recuperacién econémica (muy basada, ade-
més, en la recomposicién de inventarios) y
cuando todavia no se ha reestablecido el flu-
jo crediticio desde el sistema bancario hacia
la «economia real», retirar uno de los sopor-
tes sobre los que se ha sustentado el PIB re-

sulta arriesgado. Més aun cuando son nu-
merosos los ejemplos histéricos (alguno re-
ciente y contundente, como Japén a
medidos de los noventa) que avalan el error
de una excesiva disciplina fiscal. Porque, y
esto es importante recordarlo, no se trata de
que los Estados aportardn menos al PIB,
sino que restardn (la minoracién del gasto
publico llegard hasta el 10%).

Un nuevo riesgo, por tanto, se ha gene-
rado en los tltimos dfas, al que han sido
muy sensibles los mercados financieros, con
especial intensidad el burs4til, pero tam-
bién el de renta fija (ampliacién del riesgo
pais y aumento de los diferenciales crediti-
cios) y el de divisas. En éste, el euro ha con-
tinuado su senda depreciadora contra otras
monedas, especialmente el d6lar, gracias a
que, desde EEUU, tanto por los indicadores
como por las declaraciones de las autorida-
des monetarias, las perspectivas para el cre-
cimiento son més positivas, reflejandose en
la cotizacién délar/euro. Como ya apuntaba
el pasado mes, que el euro se deprecie es una
muy buena noticia para el crecimiento de la
UME. Pero la mejor noticia que, en mi opi-
nién, hemos tenido en las dltimas semanas
ha sido la mayor predisposicién de los ban-
cos centrales a continuar con sus politicas
monetarias expansivas. Es mds, en el caso
del BCE, con nuevos avances en el quantita-
tive easing (habrd mds subastas a tres meses
con adjudicacién plena y ha intensificado
sus compras de bonos soberanos) supone un
elemento de apoyo. Parece, por tanto, como
si las autoridades monetarias, constatando
que los Gobiernos estan siguiendo su reco-
mendacién de consolidacién fiscal, estuvie-
sen dispuestas a compensar via politica
monetaria el impacto negativo que tendré la
restriccién presupuestaria. Ojalé este juego
de «vasos comunicantes» funcione y consiga
una economia mas fuerte y eficiente, con
unos Gobiernos mas solventes y con mayor
margen de actuacién en caso de necesidad y
sin presiones inflacionistas. Serfa una exce-
lente combinacién ::
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