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.. PASEO GLOBAL

decir verdad, en ningin momento

del verano de 2007 se me pasé por

la cabeza que la entonces embriona-
ria crisis crediticia estadounidense llega-
ra a derivar en la mas severa y compleja
crisis financiera de las tltimas décadas.
También acabaria acreditdndose como la
de mas rapido y amplio contagio. Tampo-
co podria imaginar que algunas de sus
consecuencias reales tuvieran vigencia
tres afios después. La mds elocuente prue-
ba de esto ultimo es la imposibilidad de
dar por garantizada hoy (redacto este ar-
ticulo a mediados de agosto) la recupera-
cién en el conjunto de las economias
avanzadas. Las amenazas de recaidas en
ritmos lentos de crecimiento no han
desaparecido. De los registros correspon-
dientes a las, hasta ahora, mas importan-
tes economias del mundo, EEUU, Japény
Alemania, sélo esta tltima aporta una
tasa de expansién en el segundo trimes-
tre del afio que invita a la esperanza. Las
otras dos sugieren inquietud.

Como un jarro de agua fria sent6 el
reconocimiento del presidente de la Re-
serva Federal, Ben Bernanke, de que la
evolucién de la economia estadounidense
era «inusualmente incierta». Tras los
tres dias de deliberaciones de su 6rgano
decisor y con el voto en contra del Presi-
dente de la Fed de Arkansas, en la reu-
nién del 10 de agosto mantuvieron los
tipos de interés y, lo mds relevante, com-
prometieron la adopcién de una decisién
poco ortodoxa: la compra de bonos publi-
cos. Una decisién consecuente con ese in-
quietante diagnéstico de la economia,
que fue interpretada como una terapia
de emergencia ante la vacilante situa-
ci6én de la actividad econémica y la resis-
tencia a la baja de la tasa de paro. Una
muestra de erosién de la confianza de los
responsables del banco central que los
mercados de capitales, y las Bolsas de for-
ma particular, acusaron.

Esa fragil recuperacién de la econo-
mia estadounidense estd dando la razén

I
’_’ Tres afios después

a quienes, como el Nobel Paul Krugman,
llevan meses advirtiendo de los riesgos
asociados a una prematura retirada de
los estimulos de politica econémica. El
recuerdo de lo ocurrido en los afios trein-
ta o en la gestién de la mas préxima cri-
sis japonesa son poderosos argumentos
para no bajar la guardia de la politica
econémica. Que los tipos de interés a cor-
to plazo sigan préximos a cero no deberia
inhibir la adopcién de otras medidas ex-
cepcionales, como las ahora anunciadas,
propias de lo que, de una forma un tanto
eufemistica, se ha denominado
quantitative easing.

Advertia con las cursivas del final
del primer pérrafo que esa consideracién
de las tres mdas grandes economias era
hasta ahora. Queria recordar que, en el se-
gundo trimestre de este afio, el PIB no-
minal de China ha superado en tamario
al de Japdn, la segunda economia maés
importante durante las cuatro dltimas
décadas. Es verdad que se sigue conside-
rando a la china una economia emergen-
te, quiza porque su PIB por habitante
sigue siendo muy bajo o todavia se man-
tienen importantes sectores de la pobla-
cién en condiciones de pobreza, pero, a
los efectos de su capacidad de traccién
sobre el conjunto de la economfa mun-
dial, lo cierto es que la china es una de
las que en mayor medida esta contribu-
yendo a la expansién, a pesar de la di-
chosa crisis. La gran cuestién ahora es si
mantendra el fuelle suficiente para repe-
tir el ritmo de crecimiento del segundo
trimestre del 10,3%. La amenaza mas im-
portante a su interrupcién tiene que ver
con la burbuja inmobiliaria que ese pais
estd viviendo. Si las autoridades se empe-
flan en seguir enfriando, incluyendo fre-
nazos bruscos a la expansién crediticia,
podemos encontrarnos con que esa eco-
nomia recién aupada a la segunda posi-
ci6én del podio mundial sea una de las
causas de recaida en la senda de creci-
miento de la economia mundial
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