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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Seniales mixtas en los
factores de riesgo

lo largo del dltimo mes, se han produ-
cido novedades en los tres frentes de
iesgo objeto de analisis de mis ulti-
mas contribuciones en Empresa Global. Res-
pecto a la crisis de deuda UME, se han
incrementado las probabilidades de que Gre-
cia lleve a cabo una quita de sus bonos por
un mayor porcentaje del estimado inicial-
mente. Asi, comienza a hablarse ya de un
50%, lo que implicaria una mayor pérdida a
los tenedores, entre los que destacan las enti-
dades financieras europeas. Es por este moti-
vo por el que se ha intensificado el temor al
impacto que un default griego tendria sobre
la solvencia del sistema bancario europeo,
algo que se refleja en las cotizaciones de al-
gunos activos financieros como los CDS, que
se han situado en niveles maximos hist6ri-
cos (es decir, por encima de lo observado tras
la quiebra de Lehman Brothers en septiem-
bre de 2008). Pero, y he aqui el cambio res-
pecto a hace unas semanas, en esta ocasion,
las autoridades econémicas han reacciona-
do. En politica monetaria, reinstaurando las
operaciones de financiacién a 12 meses con
adjudicacién plena y reeditando el programa
de compra de covered bonds (CBPP) por
40.000 millones de euros. Desde el frente de
la solvencia, rescatando a Dexia y anuncian-
do nuevas medidas para facilitar potenciales
inyecciones de capital a las entidades que lo
necesiten.
Es en el lado del crecimiento econémico
-el segundo factor de riesgo- en el que conta-
mos con nuevas sefiales de moderacién, de
tal forma que el diagnéstico que podemos
hacer sobre la posicién ciclica de las econo-
mias desarrolladas es «malo y empeorando».
La nueva caida de los indices de sentimiento
empresarial (sobre todo, en Europa con el
ejemplo del IFO entrando con claridad en la
zona de desaceleracién), junto con la mode-
racién de los registros de consumo, produc-
cién industrial o exportaciones, apuntan a
que el crecimiento del PIB en la parte final
del afio serd nulo (con la excepcién de Ja-
pén), con el claro riesgo de que entre en te-

rreno negativo. Es en este tercer factor de
riesgo en el que han mejorado las perspecti-
vas en el tltimo mes. Nos referimos a las
perspectivas de crecimiento para las econo-
mias emergentes. Independientemente del
sell off observado en los mercados financie-
ros emergentes, los indicadores publicados
recientemente apuntan a tasas de creci-
miento de entre el 3y el 4% en América Lati-
nay de entre el 5y el 7% en Asia para 2012,
previsiones avaladas por el FMI en su tltimo
World Economic Outlook.

Lo que también se va generalizando es
el diagnéstico de que las economias emer-
gentes tienen ahora unos mejores funda-
mentos macroeconémicos que en 2008 -y,
obviamente, que en 1998- para hacer frente a
una ralentizacién ciclica mundial, dado que,
en la actualidad, su crecimiento procede en
mayor medida de la demanda interna que de
la externa. Por otra parte, gracias a su posi-
cién mas saneada en la balanza por cuenta
corriente (salvo Turquia) son menos vulne-
rables a potenciales «frenos» en la entrada
de capitales y cuentan, ademds, con un im-
portante nivel de reservas internacionales
(han aumentado un 50% desde 2008) para
hacer frente a posibles salidas de inversores.
Pero es que, ademas, con un reducido déficit
fiscal (o incluso superdvit), unido a unos ba-
jos niveles de stock de deuda, pueden contar,
en caso necesario, con margen de actuacién
en politica fiscal.

Por ltimo -y éste es el elemento mds
novedoso-, los bancos centrales han modifi-
cado su sesgo, abriendo la puerta a futuros
recortes de tipos de interés a pesar de que la
inflacién se sittia por encima de sus niveles
objetivo. Es decir, los bancos centrales habri-
an modificado su politica al adoptar una po-
sicién mds centrada en el crecimiento y
abandonar, en parte, su objetivo de control
de los precios. En definitiva: los bancos cen-
trales de los paises emergentes (con Brasil
como gran ejemplo) habrian pasado de ser
una «amenaza» para el crecimiento a con-
vertirse en «cémplices» del crecimiento ::
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