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Los mercados: {Jueces o acusados?

NATIVIDAD BLASCO
CATEEDRATICA DE FINANZAS, EXPERTA EN BOLSA Y PRESIDENTA DEL CONSEJO ECONOMICO Y SOCIAL DE ARAGON (CESA)

EL afio ha sido intenso. La bolsa ha caido
un 9%. La prima de riesgo comenzaba
2012 con valores cercanos a 380 puntos
basicos; a principios de marzo incluso al-
canzaba valores optimistas de 315, pero el
mes de julio produjo el terrorifico 640. E1
bono espafiol a 10 afios se ha movido des-
de un minimo del 4,84% hasta un maxi-
mo de 7,57%, considerado el punto de in-
flexioén hacia la posibilidad de impago.
¢Qué reflejan los mercados financieros?
Bésicamente dudas, incettidumbre. Sobre
todo a partir de abril con el anuncio de

los dolorosos recortes en sanidad y edu-

cacién sin transmitir la confianza en el
crecimiento, las dudas de Alemania para
ampliar el fondo de rescate, las inyeccio-

nes de liquidez del BCE masivas, que ali-

vian temporalmente las tensiones pero
no suponen una solucién, las dudas para
sanear la banca espafiola, y el crecimien-
to histérico del endeudamiento ptiblico
desde el estallido de la crisis, el contagio
griego y las previsiones de recesién de la
zona del euro para el proximo afio.
¢Acaso cabia esperar una reaccion dife=
rente? La dureza de la crisis ha originado
criticas y una mezcla de temor y despre-
cio social hacia el comportamiento de los
mercados financieros, enfatizando su
avaricia y el afan de especulacién. Sin
embargo, debemos recordar que los mer-
cados financieros son un elemento fun-
damental en el crecimiento y el desarro-
Ilo de las sociedades. Su objetivo princi-
pal es facilitar el-acceso eficiente a los re-
cursos financieros canalizando el ahorro
hacia la inversién. Pero e un sistema de
mercado, el verdadero motor de la efi-
ciencia es la voluntad de conseguir el ma-
ximo beneficio, lo que puede incitar a
cuestionarse la moralidad de determina-
das‘actuaciones si pensamos en términos
individuales y no identificamos la biis-

queda del beneficio con el maximo bie-
nestar comun.

{Debe preocuparnos la reaccién de los_
mercados? {Nos afecta a nuestra vida co-
tidiana? Indudablemente si. El encareci-
miento de la prima de riesgo restringe el
gasto publico y por tanto pone nuevos li-
mites al denominado estado de bienestar;

el excesivo apalancamiento de las entida- -

des financieras restringe el crédito a las'
empresas y a los particulares. Los tipos
de cambio influyen en la competitividad
de nuestro sector exterior fuera de Euro-
pa. ' ;
Obviamente, las soluciones a la situa-
cién econdémica no son de manual. Las li-
mitaciones para endeudarnos limitan las
posibilidades de una politica fiscal esti-
muladora del gasto ptiblico. Los bajos ti-
pos de interés ya existentes dificultan la
efectividad de las politicas monetarias.
Técnicamente tenemos que asumir que

la solucion pasa por una devaluacién in-

terna que implica reformas significativas
que incrementen nuestra competitividad
y nuestra credibilidad. Esto es una cues-

tion de largo plazo para la que contamos

con elementos favorables: un buen capi-
tal humano, una economia cada vez mas
diversificada y, por lo que hemos obser-

vado en los ltimos meses, el compromi-

so0 europeo de mantener la moneda tnica.

Pero ademds se necesita el ejercicio de la
responsabilidad y la ética encaminadas a
la biisqueda del bienestar comin por par-

-te de los agentes individuales, especial-

mente de aquellos que tienen responsabi-

" lidades de gesti6n tanto en el &mbito pri-

vado como en el publico.

Por ejemplo, la voluntad de mantener y
transmitir la idea de una Europa unida, o
la ¢jecucion del anunciado programa eu-
ropeo de estimulo a la economia ser4, en
su caso, una buena noticia que los merca-
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dos descontaran positivamente. En cam-

bio, conductas éticamente reprobables
como la manipulacién del Euribor que
conocimos este afio o, de manera mas ge-
neral, el hecho de no ejercer responsable-
mente las tareas que corresponden a
cualquier cargo publico o privado, no
ejercer la correcta supervisién o ser per-
misivos con la incompetencia, son tam-
bién acciones individuales cuyas conse-
cuencias afectan negativamente a los
mercados, pero no porque los mercados
estén actuando incorrectamente, sino
porque quienes tienen influencia sufi-
ciente y no la ejercen con responsabili-
dad generan falta de confianza y, por lo
tanto, riesgo. Y el riesgo viene siempre
acompaifiado de la necesidad de ser com-
pensado con mayor rentabilidad para
quienes invierten o prestan y, consecuen-
temente, mayor coste para quienes nece-
sitan financiacion o toman prestado.

“- Es cierto que muchos aspectos del sis-

tema financiero tienen que ser regulados,
pero también es cierto que existen mu-
chas normas como las MIFID (que bus-
can la proteccién de los usuarios finan-

_cieros o clientes finales), o la limitacion

para especular con seguros de crédito pa-
ra la deuda soberana, que ya estan esta-
blecidas y que no siempre se ejecutan co-
rrectamente. La norma existe, falta el
control.

En términos técnicos, en un mercado
financiero eficiente los precios reflejan
rapidamente toda la informacién disponi-
ble. Cabe entonces desear el mayor ni-
mero posible de buenas noticias. Pero
vistas las previsiones negativas existentes
para 2013, équé podemos pedir a los mer-
cados financieros en el proximo afio?
Que reflejen la responsabi.lidad y la ética
que todos dpbemos exigirnos como agen-

i tes econémicos que S0mos.
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