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Pasados unosd

tras el ‘brexit’

1as

an pasado ya unos cuantos

dias (fin de semana inclui-

do, que siempre viene bien

para valorar el escenario
sin la presion de los mercados) desde
que la poblacién britanica votara por
la salida de su pais de la Unién Euro-
pea. ¢Y ahora qué?

Utilizando las fases que ha men-
cionado recientemente el gobernador
del Banco de Francia, Francois Ville-
roy de Galhau, podriamos hablar de:
primero, combatir el shock financie-
ro; segundo, facilitar un divorcio or-
denado, y tercero, manejar el proyec-
to europeo.

Como ven, en Europa siempre
tenemos una estrategia prevista para
el futuro. De hecho, antes del refe-
réndum se repetia a nivel politico
que no habia un plan B en caso de
brexit. Y desde luego, los inversores
financieros tampoco lo anticipaban.
Esto contrasta con la norma no escri-
ta de que “los mercados siempre tie-
nen razon, con la informacién dispo-
nible”. Pero, ¢éno mostraban los son-
deos una alta probabilidad de que
ocurriera? Al final, la sensacion que
queda es que simplemente nadie
queria aceptar que esto podia
suceder.

Poco a poco vuelve la racionalidad
a los mercados financieros. Pero esto
no significa que haya desaparecido el
riesgo de nuevos conatos de inestabi-
lidad a corto plazo. Aunque espero
potenciales tensiones que podrian
ser combatidas si fuera preciso por
los bancos centrales bajo los planes
de contingencia existentes.

Los bancos centrales probablemen-
te tampoco esperaban el resultado
final del referéndum, aunque actua-
ron de forma profesional. No espe-
rarlo no significa no prepararse en
caso de errar. Aqui tienen otra maxi-
ma: las crisis ocurren porque no se
anticipan. Mejor en este caso preve-
nir una potencial crisis financiera
que sufrirla.

De hecho, desde el estallido de la
Gran Recesion, los bancos centrales
se han acostumbrado a combatir po-
tenciales shocks econémicos, finan-
cieros y hasta politicos. Tienen expe-
riencia. La politica monetaria expan-
siva se ha convertido en el remedio
adecuado para cualquier problema.
La sensacion en este caso es que
todo cambia para quedarse igual,
gracias a que la estabilidad financie-
ra se ha convertido en un objetivo
implicito de la politica monetaria.

Naturalmente, por el momento total-
mente compatible con los objetivos
explicitos en términos de inflacion
(simétrica, por exceso y por defecto)
y crecimiento.

No, no voy a entrar aqui a delimi-
tar la segunda fase que mencionaba
Villeroy de Galhau. Por el momento,
solo debemos considerar que mien-
tras Reino Unido no abandone for-
malmente la Union, “la ley europea
se seguira aplicando a, y dentro del,
pais... lo que conlleva derechos y
obligaciones”, segtn dijo el presiden-
te del Consejo Europeo, Donald Tusk.

Mientras, asimilado el shock, los 1i-
deres europeos demandan que haya
un calendario estricto y acuerdos cla-
ros. Pero todo ello mientras “se ase-
guran las fronteras, se fortalece la
economia y se crea empleo”, en pala-
bras de Angela Merkel. Este altimo
mensaje me parece especialmente
importante, por ser la canciller ale-
mana y también porque coincide con
una demanda clara precisamente
desde los bancos centrales. Me refie-
ro a la necesidad de alinear la politi-
ca econdémica a nivel mundial, consi-
derando la monetaria y fiscal, al
mismo tiempo que se piden nuevas
medidas estructurales que aumenten
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el crecimiento a medio y largo plazo.
¢Entraria aqui la tercera fase a la
que se referia el gobernador del
Banco de Francia? La Unién Europea
fue una decision politica, aunque
todos ya percibimos la dificultad que
conlleva su desarrollo en un entorno
de debilidad e incertidumbre econé-
mica.

Por tultimo, el gobernador del
Banco de Inglaterra, Mark Carney,
sefalaba el viernes pasado que la
banca de su pais era resistente, bien
capitalizada y con elevada liquidez. Y
de hecho, es algo que hemos escu-
chado de forma similar a nivel inter-
nacional en los dltimos dias. Y como
prueba, han mostrado los resultados
de las pruebas de estrés y resistencia
que se realizan periédicamente.
Pruebas rigurosas especialmente en
Europa.

¢Por qué entonces la inestabilidad
del mercado se ha cebado especial-
mente en la banca? La banca es fun-
damental para el crecimiento y no
me cabe la menor duda de que la es-
tabilidad financiera a la que me refe-
ria antes incluye como un compo-
nente fundamental a las entidades fi-
nancieras. Es importante que no lo
olvidemos.



