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Sobre el riesgo de

recaida

1 verano ha servido para centrar el
E habitual debate sobre las perspec-

tivas econémicas en torno a la in-
tensidad de la recaida que se estd
observando ya en los principales paises.
Es decir, pocos dudan ya de este escena-
rio (double dip)y el interrogante gira al-
rededor de su magnitud, su duracién y
el margen de actuacién con el que cuen-
tan las autoridades econémicas y mone-
tarias. Porque ésta es, precisamente,
una de las causas de la nueva debilidad
del ciclo: la finalizacién del efecto posi-
tivo tanto de las rebajas de los tipos de
interés que se aplicaron hace ya mas de
un afio como de los distintos programas
de incentivo al consumo (autos, vivien-
da, electrodomésticos, etc.) aplicados
por los Gobiernos. Y es que es en este
punto donde més dudas surgen, ya que
el margen de actuacién de la politica fis-
cal, al menos en Europa y, sobre todo, en
los denominados «paises periféricos» es
nulo. Y menos mal que, salvo brusco
giro, la «crisis de la deuda PIIGS» que
sufrimos entre mayo y junio parece ha-
ber quedado atrés gracias no sélo a la
mayor disciplina fiscal de los Gobiernos
implicados, sino también por dos nuevas
«herramientas» disefiadas en esta crisis.

Por un lado, la European Financial

Stability Facility (EFSF), mediante el
cual la UE y el FMI ofrecen financiacién
a aquellos Estados que no la consiguie-
sen directamente en los mercados finan-
cieros. Y, por otro, el Securities Markets
Programme (SMP), del BCE, en el que los
bancos centrales nacionales compran
deuda publica emitida por los Estados.
Es decir, es una medida de caracteristi-
cas similares al Covered Bond Purchase
Programme (CBPP), implantado entre ju-
lio de 2009 y junio de 2010, aunque con
distinto objeto de compra: bonos emiti-
dos por entidades financieras. En defini-

tiva, nuevas siglas que no hacen més que
constatar los elementos singulares de
esta crisis y que estdn exigiendo medi-
das innovadoras por parte de las autori-
dades, especialmente las monetarias,
que son las que tienen mds margen para
tratar de evitar una recaida en el ciclo.
Porque, como hemos sefialado en la in-
troduccién, esta nueva desaceleracién
ya se estd produciendo y los indicadores
adelantados nos apuntan a una intensi-
ficacién antes de que finalice el ejerci-
cio.

Ahora bien, aceptar este diagndstico
no implica anticipar una nueva debacle
econémica al estilo de la registrada en-
tre finales de 2008 e inicios de 2009, tal
y como algunos analistas estdn profeti-
zando. Las extraordinarias tensiones por
las que atravesé el sistema financiero
mundial no se repetirdn, y ese fue el
gran elemento distorsionador de enton-
ces. Es verdad que los Gobiernos, los ciu-
dadanos y algunos sectores empre-
sariales (entre ellos el financiero) car-
gan con un nivel de endeudamiento
muy elevado, que limitard su crecimien-
to durante los préximos afios, pero, en
mi opinién, no necesariamente debe lle-
varles a una recesién. Es decir, el esce-
nario mds probable para las economias
desarrolladas puede ser el de un creci-
miento reducido (1-2%) que, si bien impi-
da crear empleo y obligue a los Gobier-
nos a minorar el Estado del bienestar
(tanto elevando impuestos como redu-
ciendo gastos), no implicard la hecatom-
be que algunos colegas presagian.
Porque, y esto como elemento compensa-
torio del que se podia dudar hacer dos
aflos: las economias emergentes siguen
creciendo y mucho, como constata («no-
ticia del verano») que China haya supe-
rado ya a Japén como segunda economia
del mundo ::
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