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— FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Distintos problemas,
distintas soluciones

on la importante lista de focos de
C atencidén abiertos, escribir con

frecuencia mensual supone asu-
mir un importe riesgo de desactualiza-
cién. Me conformaré con apuntar los
aspectos més relevantes en el andlisis
del entorno econémico con, a priori,
mayor impacto sobre los mercados fi-
nancieros. Pero es tal la diversifica-
cién geografica y el caracter dispar de
las perturbaciones que es dificil antici-
par el balance global y la reaccién de
de las cotizaciones. Porque es prematu-
ro cuantificar los efectos econémicos
del terremoto sufrido por Japény, a
corto plazo, seguramente sean de ma-
yor magnitud que los ocasiones por
otros desastres naturales.

Ahora bien, el proceso de recons-
truccién es de tal envergadura que
puede ser un efecto revulsivo no sélo
para la economia nipona, sino para el
resto del mundo. Pero esta visién opti-
mista contrasta con una gran incégni-
ta: équé agente podra financiarlo? Con
una deuda publica sobre el PIB que ya
ha superado el 200%, parece que al Es-
tado le resta escaso margen de manio-
bra, de tal forma que podria ser el
ahorro doméstico invertido en el exte-
rior el principal responsable de la fi-
nanciacién. Y esta repatriacién de
flujos tendria claras implicaciones so-
bre los mercados financieros domésti-
cos e internacionales, asi como sobre
los tipos de cambio (el yen presenta,
seglin nuestras estimaciones, una clara
sobrevaloracién). Adicionalmente, pa-
rece claro el papel central que tendrd
que desempeiiar el banco central no
s6lo como prestamista de emergencia a
los mercados, sino también como in-
Versor.

En definitiva, las autoridades mo-
netarias siguen ganando protagonis-
mo, al tiempo que aumentan las
divergencias entre ellas, dado que coe-
xistirdn las que tratan de estimular la
demanda agregada con aquellas cuya
preocupacién a corto plazo es procurar
que se enfrie. Y, en un punto interme-
dio, situamos al BCE. Asimilada la cer-
cana subida del repo, se va gene-
ralizando la percepcién de que no es el
inicio de una senda de subidas al estilo
de la iniciada en 2005, sino més bien el
abandono de una posicién extraordina-
riamente laxa. Con todas las proyeccio-
nes de inflacién anticipando una
reconduccién hacia tasas inferiores al
2% en la parte final del afio (m4s ain
si el «foco MENA» no genera mas noti-
cias negativas) y con un agregado mo-
netario M3 que apenas avanza, parece
que, si se quiere justificar una eleva-
cién del repo, debe hacerse lo antes po-
sible.

Pero la actualidad en la UME no
s6lo la encontramos en la vertiente de
la politica monetaria, sino también en
la gestién de la «crisis PIIGS». A la es-
pera de la confirmacién y concrecién
en el Consejo Europeo del 24y 25 de
marzo, la cita del dia 11 se ha saldado
con una sorpresa positiva. La amplia-
cién del importe efectivo del EFSF has-
ta los 440.000 millones de euros y,
sobre todo, haber concretado el mon-
tante del ESM (medio millén de euros)
son una clara apuesta por la defensa
del drea euro en su actual configura-
cién. La contrapartida es la habitual
en los ultimos meses: consolidacién
fiscal y reformas estructurales. Todo
ello son buenas noticias para la econo-
mia espafiola ::
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