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MERCADOS FINANCIEROS

Pérdida de dinamismo

publicando los PIB del primer tri-

mestre de 2011 cuyo balance es
moderadamente positivo, ya que el cre-
cimiento es generalizado por pafses.
Ahora bien, no es menos cierto que se
observan sefiales de moderacién en las
tasas de crecimiento. Es decir, se crece,
si, pero a menor ritmo, una pauta que
podria profundizarse en los préximos
trimestres si atendemos a factores como
la minoracién en el ritmo de recomposi-
ci6én de inventarios empresariales, el im-
pacto negativo del encarecimiento de las
materias primas, la ralentizacién en al-
gunos paises emergentes y en algunas
economias, como la UME, las subidas de
tipos de interés y la apreciacién de su
moneda. La caida desde méximos histé-
ricos de los indices de sentimiento del
mes de mayo (ISM, PMI, IFO, etc.) apun-
tan a esta misma direccién: la recupera-
cién econémica continda en los paises
desarrollados, pero a menor ritmo. Por
ahora, no es preocupante (la caida po-
dria estar condicionada por problemas
en las cadenas de produccién y suminis-
tro por la situacién en Japén), pero en
cualquier momento podria comenzar a
hablarse de double dip (como en verano
de 2010). Sefiales negativas (o, tal vez,
menos positivas) que se afiaden a la ad-
vertencia de S&P sobre el rating de
EEUU.

A finales del pasado afio, cuando me
preguntaron sobre un potencial «cisne
negro» para 2011, respondi: «tensiones
en el mercado de deuda de EEUU». La
perspectiva negativa que S&rP ha impues-
to al rating de la deuda emitida por el
Tesoro de aquel pais es una seiial de ad-
vertencia de que cualquier Estado con
un nivel de deuda del orden del 100% del
PIB debe implantar un claro proceso de
reduccién del déficit, més aun si éste se
sitiia en el 10% anual incluso cuando el
PIB avanza a tasas del orden del 3% y ha
recuperado todo lo perdido durante la

h g lo largo del dltimo mes se han ido

Gran Recesién. El FMI, en su ultimo
World Economic Outlook, dedicaba va-
rios parrafos a EEUU con graficos en los
que sitila su economia como la tercera
con mayor nivel de deuda acumulada en
2016 (225%), s6lo por detrds de Japén e
Italia, y como la segunda que mayor
ajuste a la baja debe hacer en su déficit
publico. La «advertencia» de S&P (al fin
y al cabo, no le han rebajado el rating)
tiene sentido, mds incluso si lo compara-
mos con la ortodoxia que la agencia de
calificacién estadounidense ha demos-
trado con algin pais europeo. Y llega en
un momento clave: en pleno debate en el
seno de la Fed sobre qué estrategia im-
plantar cuando en junio finalice el
quantitative easing 2.0.

Las sefiales de recuperacién econé-
mica son lo suficientemente sélidas
como para que la Reserva Federal no
continte con la expansién monetaria (el
mercado laboral da las primeras sefiales
de recuperacién, no as{ el inmobiliario),
pero serd necesario convencer a los in-
versores, especialmente los extranjeros,
para que aumenten el ritmo de compra
de treasuries. De momento, éstas no se
estdn ajustando a la baja en precio (los
niveles de rentabilidad estdn, mds o me-
nos, estables), aunque s si lo analizamos
en moneda distinta al délar. Una de las
claves de la reciente depreciacién de la
moneda estadounidense podria ser, pre-
cisamente, la percepcién de que EEUU
no es AAA. éLo es Alemania? Una ultima
reflexién en torno al cambio de modelo
econémico en China. El nuevo Plan
Quinquenal, recientemente publicado,
se presenta como una ruptura con el pa-
sado. Rebajar la meta de crecimiento del
PIB hasta la zona del 7- 7,5% ya es repre-
sentativo, pero situar el empleo, el
bienestar social y el medio ambiente
como objetivos prioritarios implica que
se convierta en un elemento de anélisis
y seguimiento apasionante para los
analistas econémicos ::
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http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/c1/fig1_12.pdf

