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® Gracias a los bancos centrales la inestabilidad politica no ha abortado el dinamismo e impulso

econdmico de las empresas, pero los gobiernos deberian acometer pronto las reformas pendientes
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L afio 2018 sera apasio-

nante en acontecimien-

tos econémicos y geopo-

liticos. Un afio cargado
de optimismo y exuberancia, y al
mismo tiempo de incertidumbre
geopolitica. El comienzo de afio
ha sido euférico con subidas ge-
neralizadas de las bolsas y cre-
ciente confianza. En 2018 el Pro-
ducto Interior Bruto (PIB) mun-
dial crecerd por encima del 3,8%
y el comercio global superard el
4%.Y lo mas importante, la fies-
ta del crecimiento estd sincroni-
zada. Todos los paises bailan al
mismo tiempo la danza del creci-
miento, aunque a distinto ritmo.
Hace mucho tiempo que esto no
sucedia. Para algunos analistas es
un sintoma de la solidez del cre-
cimiento con que iniciamos 2018.
Laclave de esta sincronia y simul-
taneidad, el elemento comun, es
que todos bailan al ritmo que
marcan los directores de orques-
ta, los bancos centrales. Los agen-
tes economicos sélo prestan aten-
cion a los bancos centrales, no a
los gobiernos. En ellos tienen de-
positada su confianza. Sus deci-
siones estan determinadas por la
direccién y partitura de sus poli-
ticas monetarias no convenciona-
les, y por las expectativas de los
proximos cambios de volumen y
de ritmo en la melodia monetaria
de tipos de interés y liquidez.
Mientras tanto los gobiernos, con
alguna excepcion, holgan y se
desperezan en lainaccidn, entre-
tenidos en sus luchas politicas in-
ternas y externas, sin acometer
las reformas necesarias para me-
jorar el potencial de crecimiento
y el bienestar de los ciudadanos.
La direccién y partitura de los
bancos centrales es rupturista e
innovadora. Nunca antes se habia
ejecutado: grandes inyecciones
de liquidez a los bancos median-
te compras de titulos de deuda y
bajos tipos de interés, hasta llegar
a ser negativos.

EL LIDERAZGO DE LOS
BANCOS CENTRALES

Gracias a la innovadora direc-
cion de los bancos centrales, en
la primera fase de la crisis se evi-
té el colapso del sistema finan-
cieroybancario global, y una de-
presiéon mundial que quedd limi-
tada a una prolongada recesién.
En una segunda fase, a partir del
aflo 2014, sus politicas no con-
vencionales han conseguido de-
volver la confianza a las empre-
sasy los mercados financieros, lo
cual se ha traducido en un creci-
miento cada vez mas sélido, con

2018

Bailando mientras
la musica suene

baja inflacién. Hoy la incerti-
dumbre tiene su origen en la po-
litica, no en la economia: con-
flictos geopoliticos en Asia y
Oriente Medio, presidentes en-
loquecidos e imprevisibles, de-
clive de los partidos tradiciona-
lesy parlamentos fragmentados,
gobiernos en minoria sin capaci-
dad politica, populismos que
pretenden acceder al poder en
las multiples elecciones que ten-
drdnlugaren 2018, amenaza se-
cesionista en paises como Espa-
fia, Brexit y riesgo de desinte-
graciéon en Europa, amenaza
nuclear de Corea del Norte y te-
rrorismo isldmico. Gracias a los
bancos centrales la inestabili-
dad politicano halogrado abor-
tar el dinamismo e impulso eco-
némico de las empresas. Apa-
rentemente la economia se esta
haciendo inmune ala geopoliti-
ca. La pregunta que cabe hacer-
se es si este crecimiento es sos-
tenible a medio y largo plazo si
no serecupera la estabilidad po-
litica y los gobiernos no acome-
ten las reformas estructurales
pendientes.

El problema es que cuando to-
da la tarea se deja en manos de
los bancos centrales, los proble-
mas de fondo no se resuelven y
empiezan a aparecer los dafios
colaterales de la expansién mo-
netaria, por el excesivo tiempo y
la excesiva dosis: burbujas en los
mercados inmobiliarios y finan-
cieros, excesiva asuncion de ries-
gos de los inversores e ineficien-
te asignacion de los recursos. Y lo
mds preocupante es que la abun-
dancia deliquidezy el dinero ba-
rato han determinado que la deu-
da global haya seguido crecien-
do, fundamentalmente en los
paises emergentes, siendo China
su principal exponente. La situa-
cién es preocupante ya que la ex-
cesiva deuda fue la causa y ori-
gen dela crisis. Por otra parte, los
problemas de fondo como son el
envejecimiento demografico, la
insostenibilidad de las pensiones
ydel estado del bienestar, la baja
productividad, la precariedad sa-
larial, el desempleo temporal y
de larga duracidn, o las crecien-
tes desigualdades no se resuel-
ven con politica monetaria, por

muy innovadora que ésta sea. Los
bancos centrales permiten ganar
tiempo a los politicos para que
sus decisiones sobre los proble-
mas reales tengan su fruto, pero
no las pueden suplantar.

LA PARALISIS
GUBERNAMENTAL

El presidente del Banco Central
Europeo (BCE), Mario Draghi,
viene reclamando la accién poli-
tica, es decir, las reformas estruc-
turales, insistentemente y desde
hace tiempo. Hasta ahora ha sido
como predicar en el desierto, con
algunas excepciones como en
Portugal o Irlanda en menor me-
diday ala fuerza en Grecia, y en
la primera fase de la crisis Espa-
fia. Los gobiernos que han actua-
do responsablemente ya estdn
recogiendo los frutos del creci-
miento y la creacién de empleo.
Eldinamismo de la economia es-
pafiola es debido al impacto posi-
tivo de las escasas reformas, la-
boraly del sistema financieroy a
la ganancia de competitividad
conseguida como consecuencia
de la moderacién salarial y la di-

versificacion de sus exportacio-
nes. Pero desde hace un par de
aflos los gobiernos nacional y au-
tonémicos estdn paralizados, co-
mo consecuencia de la debilidad
de un gobierno en minoria, un
parlamento fragmentado y un se-
cesionismo catalan irracional,
amenazante e insolidario.

Se estd desaprovechando de
una manera irresponsable un
momento econémicamente ideal
para ejecutar las reformas pen-
dientes, caracterizado por unas
condiciones financieras excelen-
tes, un petréleo barato, un euro
favorable y una economia global
en expansién. A corto plazo, en
uno o dos afios, el crecimiento y
la creacién de empleo estdn mas
o menos asegurados, pero a me-
dio plazo todo puede empeorar si
no se acometen los problemas de
fondo con politicas estructurales
de educacidn, investigacion, in-
novacion, financiaciéon autono-
mica, energia e industria, merca-
do laboral y liberalizacién de
mercados.

CUANDO CESE LA MUSICA

La pregunta que debemos hacer-
nos es qué va a ocurrir cuando
cese lamusica de los bancos cen-
trales o cambie radicalmente su
volumen, intensidad y direccién.
La Reserva Federal de EEUU ya
ha empezado. No solamente ha
dejado de inyectar liquidez, sino
que la estd reduciendo y, al mis-
mo tiempo, subiendo los tipos de
interés. Este afio se esperan tres
subidas mads, hasta alcanzar el
intervalo de 2% 6 el 2,5%. El
BCE, con un retraso de dos afios,
esta reduciendo la inyeccién de
liquidez con intencién de llegar
a cero en el primer semestre de
2019. Posteriormente y gradual-
mente empezard a subir los tipos
de interés. Es sorprendente que
ni los mercados ni el crecimien-
toyla creacién de empleo se es-
tén resintiendo como conse-
cuencia del encarecimiento y
restriccion de la financiacién. Lo
cual esdebido a la suavidad, gra-
dualidad, anticipacién y trans-
parencia de los bancos centrales
enlacomunicacién delanorma-
lizacién de la politica monetaria.
Las bolsas han continuado su-
biendo, la volatilidad estd en
minimos histdricos, las primas
de riesgo y los tipos de interés a
largo plazo permanecen esta-
bles, lavolatilidad de los tipos de
cambio es baja y las burbujas de
renta variable y fija, creadas por
la excesiva abundancia de liqui-
dez, no han explotado. Verdade-
ramente los bancos centrales co-
mo directores de orquesta lo es-
tan haciendo muy bien, frente a
la irresponsabilidad y holgaza-
neria de los politicos y los go-
biernos. En este escenario es
previsible que durante todo
2018 todos sigamos bailando,
mientras suene la musica.



