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Nuevos riesgos

o acaecido en el drea euro en las

dltimas semanas es un hecho sin

precedentes cuyas implicaciones
son de mayor alcance de lo que poda-
mos imaginar. La constatacién de que
el proyecto de Unién Monetaria Euro-
pea estd incompleto mientras no haya
una mayor coordinacién fiscal ha ace-
lerado el proceso de cesién de sobera-
nia en esta materia. 0, al menos, la
condicionalidad de la magnitud de la
reduccién del déficit publico en los
paises periféricos a las exigencias del
nicleo central, en un programa de
ayuda financiera sorprendente por su
cuantia. Y, como no podia ser de otra
manera, con la participacién del Euro-
sistema, mediante la compra en el
mercado de emisiones de deuda pu-
blica.

Esta reedicién del quantitative ea-
sing, de gran éxito en el caso del lleva-
do a cabo en EEUU por la Reserva
Federal y ya aplicado en la UME, aun-
que por menor importe y exclusivo a
una determinada tipologia de instru-
mentos de renta fija privada (covered
bonds), permite estabilizar las curvas
de tipos de interés de los Estados e, in-
directamente, de los emisores priva-
dos. Han sido muchas las compaiiias
que, en los dos ultimos afios, apelando
a la financiacién mayorista via bonos,
han conseguido esquivar la restriccién
crediticia. Si los mercados se cerrasen
o el diferencial de tipo de interés se
elevase con intensidad por asimilacién
de la prima por riesgo pais, el futuro
crecimiento de la inversién empresa-
rial estaria muy comprometido.

En definitiva, porque permite aba-
ratar la financiacién de los Estados,
pero también porque facilita el acceso
a los mercados de las grandes compafii-
as, la decisién del BCE es positiva. Ade-
mds, en mi opinién, supondrd un
factor de presién para el euro, que de-

beria depreciarse en préximos meses.
El plan de apoyo financiero del ECO-
FIN no buscaba defender al euro, sino
al drea euro. No en vano, una pérdida
de valor de nuestra divisa significaria
un impulso del sector exterior, que po-
dria convertirse en un motor de creci-
miento, clave en un momento en el
que poco se puede esperar del consumo
de las familias, en el que el sector pu-
blico aportara en negativo y en el que
potenciales compradoras de nuestros
productos y servicios dan sefiales de
crecimiento. Porque, con las turbulen-
cias de las ultimas semanas, ha queda-
do en un segundo plano la publicacién
de indicadores que apuntan a que la
confianza empresarial continta recu-
perdndose (hasta los niveles mdximos
observados en 2004/2005), que los be-
neficios empresariales ya estdn cre-
ciendo, que en EEUU por fin se crea
empleo y su PIB crece al 2,5% in-
teranual y que China, India y Brasil
han dejado atras la desaceleracién que
les supuso la crisis. Sefiales positivas
desde el entorno econémico que debe-
rian ser el factor director de los mer-
cados financieros.

Pero, como quiera que la existen-
cia de riesgos es una caracteristica ba-
sica, conviene sefialar que éstos
podrian trasladarse ahora, precisa-
mente, hacia las economias emergen-
tes. La recuperacién del crecimiento,
pero, sobre todo, su «nuevo modelo»,
m4és basado en consumo que en expor-
taciones o inversién, implica presiones
al alza para los precios, a lo que ya es-
tdn reaccionado la mayoria de bancos
centrales elevando los tipos de interés.
Es decir, las autoridades monetarias de
los paises emergentes habrian entrado
ya en una fase de enfriamiento del
crecimiento del PIB. El miedo est4, en
consecuencia, en que sean excesiva-
mente agresivos ::
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