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PUNTO Y APARTE

El clima financiero global ha mejorado
en los tltimos seis meses. También en
la eurozona, en particular desde que el
BCE mostré su disposicién a tomar car-
tas en el asunto de la deuda soberana
con su programa OMT (Transacciones
Monetarias Directas) de eventual in-
tervencién en los mercados de bonos.
Pero lo que no ha mejorado es la situa-
cién de la economia real. ¢Hasta cudn-
do puede ese divorcio mantenerse?
¢Cudl serd la direccién de la convergen-
cia? ¢Serd la economia real la que me-
jore hasta convertir en ciertas las
premoniciones de las variables finan-
cieras? Esos son tres de los interrogan-
tes con los que abordé hace unos dias la
lectura del ultimo Global Financial
Stability Report (GFSR) que semestral-
mente edita el FMI. No puedo confir-
mar que en todos los casos las
respuestas hayan sido optimistas.

Las perspectivas de comportamien-
to de la economia real no son muy fa-
vorables. Las economias avanzadas
apenas crecerdn este afio. El crecimien-
to de la economia mundial, del 3,3% se-
gun el propio FMI, estard caracterizado
por tres velocidades muy distintas: las
de las economias emergentes, del 5,3%
de media; Japén y EEUU, con 1,6% y

1,9%, respectivamente; y la eurozona,

que contraerd su ritmo de crecimiento
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un 0,3%. Dentro del 4rea monetaria eu-
ropea habréd economias importantes
que seguirdn constituyendo un freno a
la recuperacién global: Espaiia, Italiay
también Francia, que no crecerd este
afio.

En este contexto es facil asumir
que las condiciones financieras no pue-
den continuar mucho tiempo diferen-
ciadas de los fundamentos reales.
Lleva razén el FMI al afirmar que uni-
camente decisiones adicionales de poli-
tica econémica que promuevan la
recuperacién del crecimiento econémi-
co podrian sustentarlas. De lo contra-
rio, no cabe descartar un deterioro del
clima financiero. Y este aviso va fun-
damentalmente dirigido a la eurozona.
A pesar de las indudables mejoras des-
de la anterior edicién de ese informe,
la precariedad sigue siendo la nota do-
minante en la eurozona. Han mejorado
las cotizaciones de la deuda publica y
el funcionamiento de los mercados ma-
yoristas, pero algunos sistemas banca-
rios siguen amenazados. Y es que no es
facil hacer banca al por menor en pai-
ses en los que la economia no crece, au-
menta el paro y desciende la renta
disponible de las familias. Por ello, el
FMI advierte del deterioro en la cali-
dad de los activos bancarios y de la de-

bilidad en la generacién de beneficios
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de los bancos de la periferia europea. Asi como de
la no menos inquietante debilidad de la inversién
crediticia, o de los problemas de transmisién de la
politica monetaria. Las empresas italianas o espa-
fiolas, se ha demostrado recientemente en varios
estudios, soportan peores condiciones crediticias
que las del norte de la eurozona. No solo porque el
crédito fluya menos, sino porque lo hace a tipos
de interés significativamente mds elevados. Esa
dispersién no es una buena sefial en una unién
monetaria. Ocurre ademds, que el forzado desapa-
lancamiento de empresas y familias no facilita

precisamente la recuperacién del crecimiento eco-

némico: no invita a la adopcién de decisiones de
inversi6én. Y sin inversién no habrd crecimiento
del empleo, de la confianza y del gasto.

Debe ser esa influencia de la eurozona la que
condiciona mejoras en todos los vértices de ese po-
ligono en el que el FMI trata de dibujar el mapa de
riesgos en la estabilidad financiera global. Ha me-
jorado el asociado a las politicas monetarias y a la
aversién al riesgo, pero no los restantes. Es nece-
sario afianzar la recuperacién y estimular la de-
manda para, entre otras cosas, garantizar que esas
menos adversas condiciones financieras globales

no sean flor de un dia

Mapa de la estabilidad financiera global
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Nota: Alejado del centro significa mayor riesgo, condiciones monetarias y financieras

mejores o mayor apetito por el riesgo.

Fuente: Estimaciones del FMI.
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