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Los retos de la recuperacion
m Enueﬁnales de 2008 y Ia primera

mitad de 2009 la economia mun-

dial atraves6 una de las crisis eco-
némicas més intensas y complicadas des-
de la Gran Depresion de los afios 30. Una
crisis que afecté sobre todo a las econo-
mias avanzadas y que, en el mejor de los
casos, dejara algunas secuelas importantes
que van a condicionar el crecimiento du-
rante bastantes afios. Afortunadamente en
los tlltimos trimestres la situacién de la
economia mundial ha mejorado significa-
tivamente, sobre todo impulsada por el
crecimiento en las economias emergentes
y la recupéracién en Estados Unidos. El
comercio internacional, que se redujo
muy significativamente en la segunda mi-
tad de 2008, esta creciendo de nuevoauna
tasadel 7%y las previsiones apuntan aque
el crecimiento de la economia mundial du-
rante 2010 superarael 4%.

Sin embargo, una de las caracteristicas
de esta recuperaci6n es que no esti siendo
homogénea. Frente al periodo de expan-
sion en el que no se discriminaba a las eco-
nomias en funcién a sus fundamentos, la
crisis ha puesto de al descubierto la enor-
me heterogeneidad existente entre em-
presas, sectores o paises, con debilidades y
fortalezas muy distintas entre si. La crisis
ha demostrado que no todos los modelos
de crecimiento eran igual de solidos, que
algunas estrategias empresariales no eran
sostenibles a largo plazo o que se estaban
acumulando desequilibrios macroeconé-
micos insostenibles.

El resultado de esta heterogeneidad ha
sido una desigual intensidad de los proce-
sos de ajuste, lo que junto con la imple-
mentacion de distintas politicas economi-
cas, hadadolugar auna recuperacion de la
economia mundial con diferentes veloci-
dades entre paises. El crecimiento mun-
dial se ha desplazado hacia las economias
emergentes, particularmente China, el su-
deste asiatico y lamayor parte de paises la-
tinoamericanos, en donde el dinamismo
de México y Brasil es especialmente rele-
vante por la importancia relativa de estas
dos economias enlaregion.

Mientras estas econormias emergentes
tienen cada vez un mayor protagonismo
en el crecimiento mundial, la recupera-
cion en las economias avanzadas es hete-
rogéneay frigil, y se ve amenazada por al-
gunasincertidumbres. El ejemplo mas cla-
ro de ello son las dudas sobre la capacidad
delaUnién Monetaria Europeade reducir
rapidamente los niveles de déficit presu-
puestario alos que ha dado lugar la crisisy
de manejar unos niveles de endeudamien-
to puiblico cada vez mas elevados. Estas
dudas estn detrds de la ampliacién de las
primas de riesgos entre las economias eu-
ropeas, del aumento de las tensiones finan-
cierasy de laripida depreciacion del euro
frenteal dolar.

En este contexto los paises europeos y
el BCE han sabido finalmente hacer fren-
te a estas enormes incertidumbres, dando
una respuesta europea a un problema eu-
ropeo. La creacién del Fondo de Estabili-

zacion financiera, dotado con 750.000
millones de euros, y las medidas extraor-
dinarias que ha adoptado el BCE son solu-
ciones de envergadura y suficientemente
generosas como para hacer frente a las
distorsiones existentesy a posibles tensio-
nes adicionales en los mercados financie-
ros. Las contrapartidas a estas medidas
han sido la aceleracion de los procesos de
consolidacion fiscal en todos los paises de
la zona euro y el disefio de nuevos meca-
nismos de supervision de las politicas fis-
cales de los estados miembros, que en los
proximos meses deberian plasmarse en
reglas verdaderamente efectivas y capa-
cesdeevitar que los desequilibrios fiscales
puedan poner en peligro el futuro de la
monedatinica.

En este contexto de incertidumbre y de
recuperacion heterogénea entre las eco-
nomias avanzadas las expectativas apun-
tan a una normalizacion gradual de las po-
liticas monetarias de los bancos centrales.
Aunque la probabilidad de una recaida en
Estados Unidos es pequefia, las subidas de
tipos de interés por parte de la Fed no se
esperan hasta comienzos de 2011 y habrd
queesperarafinales deeseafio paraver los
tipos por encina del 1%. Enel caso del BCE
1a normalizacién de su politica monetaria
podria producirse més lentamente dadafa
mayor fragilidad de la situacion financiera
enlazonaeuro, el menor dinamismo de su
recuperaciony laausencia de presionesin-
flacionistas.

Junto con las politicas monetarias y fis-

cales, el futuro econdmico de los proxi-
mos arios vendra ademas determinado
por los avances en dos frentes importan-
tes. El primero es el de una nueva regula-
ci6n financiera internacional. Todo hace
prever unlento disefio de un nuevoentor-
no regulador, que se enfrenta al objetivo
de crear un conjunto de normas que evi-
tenlaaparicion enel futurode crisis finan-
cieras de la intensidad que hemos atrave-
sado durante estos tltimos afios, sin que
ellosuponga un lastre parala financiacién
crediticia y, por lo tanto, para el creci-
mientoeconémico.

El segundo frente es el de las reformas
estructurales que han de acompafiar nece-
sariamente al proceso de consolidacion
fiscal en muchos paises para eliminar los
desequilibrios que se han acumulado con
1a crisis. La economia espafiola es buen
ejemplo de este reto. El ajuste fiscal recien-
temente anunciado por el Gobierno es va-
liente, creible y va en Ia direccidn acertada
para alcanzar los objetivos de estabilidad
presupuestaria. Sin embargo, puesto que
el desequilibrio de las finanzas publicas, la
elevada tasa de desempleo y la debilidad
de una parte del sector financiero se en-
cuentran intrinsecamente relacionados
entre s, la implementacion rapida y con-
junta de reformas verdaderamente efecti-
vas en estas tres reas es una condicién ne-
cesaria e indispensable para devolver a la
economia espafiola cuanto antes a una
senda de mayor crecimiento y de répida
creacién deempleo.



