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La zona euro empieza a
dar signos de recuperacion

La decisién del Banco Central Euro-
peo de emitir dinero para comprar bonos
gubernamentales y reactivar la econo-
mia de los paises adscritos a la moneda
tinica estd empezando a dar resultados,
aunque es pronto para festejar

RUSELAS.- Una vez mas, Mario

Draghi, presidente del Banco Central

Europeo (BCE) estd haciendohonora

suapodo de “Stiper Mario”. En 2012

logré estabilizar los mercados con su

promesa de hacer “lo que se necesi-
te” para salvar al euro. Este afio ha realizado un
truco similar al adoptar la relajacion cuantitati-
va, la impresién de dinero para comprar activos y
asi reactivar la economia. Hace unos dias el BCE
empezo6 a comprar bonos gubernamentales, tras
haber estado arrebatandolos valores respaldados
por activos y los bonos cubiertos.

El anuncio de la relajacién cuantitativa a fines
de enero ayudd a revivir el sentimiento de los in-
versionistas después de undificil inicio de afio. Los
mercados bursitiles mundiales se elevaron en 5.3
por ciento en febrero, segtin Standard & Poor’s, con
cuatroenlazonadeleuro —Austria,Grecia, Irlanday
Portugal - que registraron ganancias de dos digitos.

Lapoliticamonetariamdsrelajada noes el tini-
co factor detrds de la recuperacién. Los inversio-
nistas se sintieron aliviados cuando Grecia y sus
acreedores acordaron una extensién de cuatro
meses de su programa de préstamos. Eso redujo
el riesgo de una salida griega de la zona del euro,
aunque la salud financiera de Grecia sigue siendo
malay aiin es posible que deja la moneda tinica.

La significativa caida en los precios del petr6-
leo ha actuado como una reduccién de impuestos
paralos consumidores europeos, intensificando las
esperanzas de que la economia del continente esté
escapando de la depresién.

El fndice de sorpresa econémica de Citigroup
paralazonadel euro, que refleja silos datos se que-
daron por debajo o superaron las expectativas, ha
saltado de -57.3 a mediados de octubre a +49.5el
9 de marzo.

EIBCE haelevado su prediccién de crecimiento
parael afio actual de uno por ciento a 1.5 por ciento,
ylaOrganizacién parala Cooperaciény Desarrollo
Econémicos ven “signos tentativos de un cambio
positivo en el impulso del crecimiento en la zona
del euro”.

BUENAS NOTICIAS EN LA BANCA
Nadie espera el tipo de crecimiento que haria sen-
tir envidia a los chinos. Sin embargo, los datos re-
cientes surgen en el contexto de afios de
pesimismo constante, cuando los inver-
sionistas parecian dudar de que la zona
del euro creceria de nuevo.

Noticias positivas adicionales han pro-
venido del sector bancario europeo. Des-
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ofreciendo rendimientos de apenas 1.65 por cien-
to sobre los bonos a 20 afios.

CON EL EURO EN CONTRA

Elresto delmundo quiz4 no sea tan posi-
tivo sobre otra consecuencia de la accién
del BCE ante la pronunciada caida en el
euro. Descendi6 por debajo de 1.06 d6la-
res el 11 de marzo, su nivel mds bajo desde

de 2008, 1os bancos se han enfocado mds Lind principios de 2003.
en fortalecer sus hojas de balance que en ;; Sobg,é(:a Esono es s6lo una cues-
prestar alas compaiiias. Esta contraccién econémicadela  tiénde debilidad del euro:
crediticia fue mala para el crecimiento, zonaeuro Eldélar haestado subiendo
pero las cosas han repuntado. ———————también frente al yen, con-
Lamedida amplia dela oferta de dine- forme los inversionistas
ro, conocida como M3, crecié en 4.1 por 5 3 anticipan que, posterior-
ciento enel afio concluido en enero, mien- = mente este afio, la Reserva
tras que 12 meses antes la tasa de creci- Federal amunciara el primer
miento anual fue de apenas 1.2 por ciento. PORCIENTO  aumento de tasas desde Ia
Unamedidamésestrecha, conocidacomo  subieron lasbolsas  crisis financiera. El délar
M1, confirmalatendencia: Su crecimiento mundiales en estd ahora en su nivel més

hapasado de 6.2 por ciento y 9 por ciento
durante el mismo periodo.

Las compaiiias grandes también han
podido aprovechar losbajos rendimientos
en los mercados de bonos de Europa. El1
BCE ha desempeifiado un papel también
aqui: los inversionistas han anticipado el
lanzamiento de la relajacién cuantitativa
haciendobajar significativamente los ren-
dimientos de losbonos gubernamentales.

Losrendimientos sobrelosbonos ados
afios en Francia, Alemaniay Holanda, entre otros,
son negativos. El rendimiento de los bonos a 10
afios de Alemania es de apenas 0.23 por ciento, lo
cual significa que ha reemplazado a Japén como el
deudor de mas bajo costo del mundo.

Eso ha hecho que los inversionistas que estdn
ala caza de rendimientos se lancen sobre la deuda
corporativa.

El rendimiento sobre los bonos de Nestlé, un
grupo alimentario suizo, también se han vuelto
negativo. Las compafifas europeas no han estado
solas en aprovechar la ventaja: enlos primeros dos
meses de2015, las companias estadunidensesemi-
tieron mis de 19 mil millones de délares de deu-
da denominada en euros, un aumento del 160 por
ciento en el mismo periodo en 2014. Sélo
Coca-Cola vendi6é 9 mil millones de déla-
res de esos bonos.

Los inversionistas presentaron 21
mil millones de délares en 6rdenes de
ellos, aun cuando la compaiiia estaba

febrero pasado

4.1

PORCIENTO

crecio la medida
amplia de oferta
dedinero

alto frente a monedas im-
portantes, en términos co-
merciales, desde 2003.
Esoimportaalos expor-
tadores de Estados Unidos.
Aunque sudéficit comercial
sigue beneficidndose de la
creciente produccién in-
terna de petréleo y gas de
esquisto, el déficit comer-
cialno petrolero de Estados
Unidos fue de casi 50 mil millones
de délares en enero, mds de 10 mil
millones de délares por encima del

Mario Draghi, presidente del Banco
Central Europeo, se esta ganando el
mote de Super Mario.

mismo mes el afio pasado. Las utilidades de las
compaiiias estadunidenses sufren cuando los in-
gresos extranjeros se traducen a délares.

Las estimaciones del crecimiento de las utili-
dades este afio han sido revisadas a labaja de 9.1
por ciento a 2.1 por ciento en los tiltimos meses.

Sise espera que larelajaciéncuantitativa euro-
pea sea positiva para el mundo, en vez de solamen-
te para la zona del euro, entonces tiene que revivir
la demanda, no meramente hacerse de participa-
cién de mercado anombre de los exportadores del
continente.

El ejemplo de la relajacién cuantitativa japo-
nesa es mis bien irregular en este aspecto: tres de
lostiltimos cinco trimestres han visto una declina-
cién en la actividad econémica, aunque el efecto
se ve empaifiado por un aumento en el impuesto al
consumo.

Los inversionistas claramente tienen fe en que
elplan de Stiper Mario funcionard mejor, aunque el
entorno global es complicado.




