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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

La recuperacién agudiza
las diferencias

evo paso en la mejora de las perspecti-

vas para la economfa mundial, que, no

obstante, intensifica las divergencias
entres paises. China acaba de publicar que, en
el primer trimestre de 2010, su PIB crecié un
11,9%, lo que supone, précticamente, volver a
las tasas registradas antes del inicio de la crisis
internacional y alejarse de los minimos del
6,2% de finales de 2008. En este abandono de la
crisis, le estarfan acompariando més paises
asidticos (Singapur, Corea, India, etc.), asf como
Brasil, como paradigmas de capacidad de resis-
tencia, pero, sobre todo, de recuperacién, des-
nivelando la balance a favor de los que
defendian la capacidad de decoupling (disocia-
cién) de los emergentes. Pero lo que es més im-
portante es que el crecimiento de estos paises
esta ejerciendo de motor de arrastre para aque-
1los con mayores ventajas competitivas en el co-
mercio mundial. Japén, pero también EEUU,
comprueban cémo la recuperacién de sus ex-
portaciones permite avances del PIB, que, en el
caso de EEUU, se ve impulsado, ademds, por
una reanimacién del consumo privadoy dela
inversién empresarial.

La creacién neta de puestos de trabajo en
el mes de marzo se configurarfa como una pie-
za mas en el proceso de recuperacién econdémi-
ca de aquel pais, aunque gradual, lenta y con
riesgo de recaida, se estarfa confirmando en
este arranque de 2010. Varias sefiales adiciona-
les as lo avalan como, por ejemplo, el repunte
de los tipos de interés a 10 afios (hasta el 4% des-
de el 3,25% de principios de afio), la apreciacién
del ddlar (al menos, contra el euro) y el cambio
en el discurso de su autoridad monetaria.

Ala confirmacién de que se ha puesto fin
ala totalidad (salvo minimas excepciones) de
las medidas no convencionales aplicadas desde
verano de 2007 se le suman las primeras decla-
raciones de sus médximos responsables sobre la
posibilidad de que haya que comenzar a pensar
en una subida de tipos de interés. Sin que pa-
rezcan tan inminentes como en Australia (ya
se sittian en el 4,25% desde el 3% en septiembre
de 2009), parece inevitable que terminen por
endurecer unas extraordinariamente laxas

condiciones monetarias. De momento, no se
vislumbran riesgos para la estabilidad de los
precios, pero el reciente repunte de las tasas ge-
nerales (provocadas por el encarecimiento del
petrdleo) podria trasladarse a las subyacentes si
se apuntala la recuperacién del consumo de las
familias estadounidenses. Y en ese escenario es
obvio que la Fed actuard con contundencia,
como ya hizo durante la crisis financiera. Més
tardia serfa, en cualquier caso, la elevacién de
tipos por parte del BCE, que se enfrenta a una
recuperacién mucho més débil (las exportacio-
nes alemanas se recuperan, pero el consumo
domeéstico sigue lastrando, siendo el francés el
Unico que muestra cierto dinamismo), a una
moneda todavia sobrevalorada, pero, sobre
todo, a la incertidumbre sobre la situacién de
solvencia de algiin pafs miembro de la UME, en
concreto, Grecia. Cémo ayudar a este pais y qué
consecuencias se derivardn de su elevado y cos-
toso endeudamiento son todo un reto analitico
por cuanto se producen dentro de un grupo de
paises con una tinica politica monetaria, pero
sin coordinacién econdmica y fiscal.

Recientemente se ha intensificado el deba-
te sobre la posibilidad de que Grecia tenga que
abandonar el euro y de que esta alternativa
tengan que aplicarla otros pafses como Portu-
gal, Irlanda... o Espaiia. Las diferencias entre
nuestra economia (tanto en los aspectos coyun-
turales como estructurales) son lo suficiente-
mente contundentes como para desechar
radicalmente escenarios de abandono del euro
y/o impago de la deuda. Ahora bien, que poda-
mos descartar situaciones de estrés no oculta
que nuestra economia se encuentra todavia en
una fase recesiva. Aunque a una menor tasa
que en 2009, los distintos componentes del PIB
caerdn este afio (la inversion publica, que el
afio pasado aportd, este afio cambiara de signo
por la restriccién presupuestara), con la excep-
cién de las exportaciones, favorecidas por la re-
cuperacién del comercio mundial. En este
contexto, es «buena» noticia que ni Alemania
ni Francia estén reactivdndose con intensidad,
ya que asi se aleja el inicio de las subidas de ti-
pos de interés por parte del BCE ::
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