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No siempre aciertan

ada dia estoy mas convencido.

Los mercados financieros no es

que no siempre acierten, sino
que en ocasiones fallan, y de qué ma-
nera. No es recomendable, por tanto,
extraer verdades absolutas a partir de
las cotizaciones, tanto en momentos
de euforia (burbuja puntocom) como
de escepticismo (marzo de 2009, cuan-
do el Ibex lleg6 a cotizar en 6.800 pun-
tos). En agosto hemos vivido, en mi
opinién, uno de esos momentos de
exuberancia irracional, esta vez carac-
terizada por el pesimismo y amplifica-
da por la especulacién. Hay ciertos
tipos de inversores que no solo saben
aprovechar movimientos bajistas, sino
que parecen capaces de obtener de
ellos mayores beneficios. La dificultad
para implantar ciertas estrategias, el
menor censo de este tipo de agentes y
el pdnico que suele acompaidiar los pro-
cesos correctivos condicionan el mayor
éxito relativo de las apuestas bajistas.
Pero seria irresponsable agachar la ca-
beza ante la evolucién de las cotizacio-
nes amparandose en la irracionalidad
a corto plazo y en la especulacién. Por
un lado, porque la propia evolucién de
las cotizaciones tiene impacto sobre la
economia, en una suerte de profecia
autocumplida que se debe evitar a toda
costa. Segundo, porque conviene saber
qué es lo que justifica la accién de
ciertos inversores que, en un claro
comportamiento de manada, arrastra
al resto. Y, tercero, porque, aunque los
mercados no siempre acierten, en oca-
siones, lo hacen. Lo que hemos obser-
vado es que los inversores
internacionales han decidido reducir
el riesgo de sus carteras. ¢Por qué? Por
la decepcionante actuacién de los res-

ponsables politicos en Europa y en
EEUU durante julio, que no ha hecho
més que poner de manifiesto que en
uno de los momentos mds criticos de
las ltimas décadas, no contamos con
estadistas a la altura de las circunstan-
cias. Pero también porque la dltima ba-
teria de indicadores ha elevado las
probabilidades, hasta superar la cota
del 50%, de que las economias desarro-
lladas sufran una importante ralenti-
zacién en sus tasas de crecimiento en
los préximos seis meses. No creo que
aporte demasiado debatir si serd o no
recesién (double dip), sino que lo rele-
vante es, en mi opinién, que parece
que nos estamos acercando peligrosa-
mente a una «japonizacién». Es decir,
a vivir una «década perdida» de escaso
crecimiento, con riesgo de deflacién
permanente y con una minima revalo-
rizacién de los activos financieros. No
apuesto a que, a diferencia de lo que
cotizan los mercados, asistamos a una
recaida ciclica tan severa como la de
finales de 2008-principios de 2009,
pero no cabe duda de que el riesgo es
claramente a la baja. Y tenemos un
problema, dado que ya no se puede
contar con la politica fiscal como dina-
mizadora de la demanda agregada.
Todo lo contrario, dado que se impone
la reduccién del déficit publico. La
responsabilidad recae, en consecuen-
cia, en los bancos centrales. iPero si no
tiene margen de actuacién!, dirdn al-
gunos. No en la vertiente mds tradicio-
nal (bueno, salvo el BCE, que es posible
que se haya vuelto a equivocar en su
diagnéstico sobre los riesgos inflacio-
nistas provocados por el encarecimien-
to temporal de las materias primas),
pero si en la menos convencional ::
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