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2009 o0 el ano cero

1.1. El dinero barato, barato.

En Enero del 2.009 el Banco Central Europeo bajo el tipo de interés
oficial hasta el 2%. Antes lo habian hecho otros Bancos Centrales
como la Reserva Federal de EEUU, pais en el que habia surgido la
crisis y de donde vinieron los primeros y graves contagios. Ese mis-
mo mes de enero, Barack Obama toma posesion como presidente
de Estados Unidos e inmediatamente implanta una serie de medi-
das urgentes para salvar la economia y, sobre todo, para rescatar el
mercado financiero.

Durante la primavera los tipos de interés oficial bajaran un mes sf
y otro también hasta alcanzar un nunca conocido, y record histori-
co desde el nacimiento de la U.E, del 1%. En marzo, el Gobierno
Espafiol anuncia un conjunto de medidas para impulsar la actividad,
facilitar la financiacion del circulante de las empresas medianas y
reactivar el empleo. Al mes siguiente el G-20 aborda la reforma del
sistema financiero internacional.

Dos meses después, en mayo y con el tipo de interés ya en el um-
bral mas bajo, se anuncia medidas para facilitar liquidez al sistema
bancario. Ademas, el Gobierno espafiol establece nuevas medidas
de politica econdmica: eliminacion parcial de la deduccion fiscal por
la compra de la vivienda habitual a partir de 2011, ayudas para
la compra de automévil, reduccion de la fiscalidad para algunas
pymes y auténomos, etc. Al mes siguiente, junio, el Gobierno toma
nuevas medidas: aumenta los impuestos que gravan al tabaco, la
gasolina y el gaséleo de automocion. El Ejecutivo crea el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria antes del verano.

Después del verano se aprueba el proyecto de Presupuestos Gene-
rales del Estado que elimina la deduccion de 400 euros en el IRPF,
sube el tipo de gravamen sobre las rentas de capital y eleva los tipos,
general y reducido, del IVA a partir de julio de 2010. El Gobierno
presenta el anteproyecto de Ley de Economia Sostenible en noviem-
bre y en diciembre entra en vigor el Tratado de Lisboa, que reforma
determinados aspectos de la Unién Europea.

Conforme avanzaba el ano, el temor a un colapso financiero en
todo el mundo, a la depresién y a la deflacion fue desapareciendo,
pero es hora de hacer balance y de disponer el futuro préximo. Y lo
cierto es que a fecha de nuevo afio pocos paises se escapan a
la espiral del deterioro de las finanzas publicas. La fuerte caida
de los ingresos fiscales, el aumento del gasto publico y los planes
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de estimulo, han propulsado los déficits y la deuda publica hasta
niveles historicos.

1.2. Medidas de estimulo que salen caras al sector publico.

Las principales economias del planeta han conseguido a duras
penas evitar el desplome total del crédito y de la produccién. Para
ello han tenido que tirar de todo tipo de manuales, de discursos y de
medidas. Dos afios con innumerables y costosas medidas de emer-
gencia tomadas por los principales bancos centrales del mundo han
evitado que los mercados financieros se desplomen. Aquellos han
provisto de liquidez a corto plazo a otros bancos y empresas indus-
triales. Esos, la Banca privada, con muchos recelos y muy poco a
poco ha comenzado a prestarse dinero entre si. No se fiaban unos
de otros. Tampoco se fiaban de pymes y familias, puesto que el di-
nero a éstas, el crédito, apenas les ha llegado y cuando lo ha hecho
ha sido con cuentagotas.

Las medidas para estimular la economia han despertado mu-
cha controversia. El principal escepticismo se sitla en la deuda
publica, que lleva al aumento de déficits presupuestarios e implica
la necesidad de recortar el gasto o subir los impuestos en un futuro
préximo. La pregunta del millén es si conseguiran que la produccion
y el empleo se recuperen a corto plazo y, de ser asf, si haran lo sufi-
ciente como para compensar los inevitables problemas presupues-
tarios que ocasionaran en un futuro préximo.



La cuestion que se plantea ahora es si conseguiran estas medidas
frenar el deterioro. En EE UU, Europa y China se han desatado aca-
lorados debates en torno al denominado “gasto en medidas de es-
timulo”. Dicho gasto pretende compensar el declive en el consumo
de las familias y en las inversiones de las empresas con desembolsos
més elevados del Gobierno o con incentivos fiscales.

Una primera valoraciéon de las medidas de estimulo da a entender
gue el programa de China ha funcionado bien. La drastica caida de
las exportaciones chinas a EE UU se ha visto compensada por un
aumento acusado del gasto del Gobierno chino en infraestructu-
ras: por ejemplo, en la construccion del metro en las ciudades mas
grandes de China. Los planes de estimulo econémico disefiados por
Pekin evitaron que la crisis econdmica mundial afectara en exceso a
su crecimiento econémico, que ha sido del 8,7% en 2009. Con este
crecimiento China estd cerca de superar a Japén como segunda
economia mundial.

En EE UU, el veredicto no esta tan claro. Aqui, un tercio aproxima-
damente del plan de estimulo de 800.000 millones de dolares se
compone de rebajas fiscales (para incentivar el gasto del consumi-
dor); otro tercio consiste en desembolsos publicos para carreteras,
colegios, energia y otras infraestructuras, y el Ultimo tercio adopta
la forma de transferencias federales a gobiernos estatales y locales
para sanidad, seguros de desempleo, salarios para los colegios y
otras cosas por el estilo. Es probable que la rebaja fiscal se haya
ahorrado en lugar de gastado. El componente de las infraestructu-
ras todavia no se ha invertido debido a los prolongados retrasos a
la hora de transformar el plan de estimulo en verdaderos proyectos
de construccion. La tercera parte -las transferencias a los gobiernos
estatales y locales- ha conseguido casi con toda seguridad que se
mantenga el gasto en escuelas, sanidad y los parados.

Es probable que las medidas de estimulo en EE UU probablemente
hayan tenido un efecto positivo aunque pequefno sobre el gasto,
pero no decisivo para la economia. Es mas, la preocupacion por el
enorme déficit presupuestario, que ahora ronda los 1,8 billones de
délares al afio (el 12% del PIB), seguramente aumentara, lo cual no
s6lo creard una enorme incertidumbre en la politica y los mercados
financieros, sino que también disminuira la confianza de los consu-
midores a medida que las familias centren su atencion en los posi-
bles recortes presupuestarios y subidas de impuestos en el futuro. EE
UU ha alcanzado los limites practicos de la dependencia del gasto
en estimulos a corto plazo, y tendrd que empezar a recortar el défi-
cit presupuestario y a fomentar vias alternativas hacia el crecimiento.

1.3. ¢Hemos tocado el fondo?.

Los nubarrones mds oscuros se alejan por el horizonte y parece que
la economia internacional ha dejado atras los momentos mas graves
de la peor recesion en décadas. Una etapa en la que se ha rozado
la catastrofe y que ha obligado a tomar medidas impensables poco
tiempo atrés. La crisis podria haber tocado fondo, pero la salida de
la misma todavia plantea muchos riesgos.

A finales de 2.009 la tormenta parece amainar. Han transcu-
rrido dos anos en los que la economia mundial se ha situado
en los bordes peligrosos de un abismo que nadie se atrevia a
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imaginar. Todo parecia posible hace unos meses cuando el crédito
dejaba de circular y las empresas no disponian de capital ni a corto
plazo ni mucho menos para inversiones a largo. Poco tardé en des-
atarse el panico.

De momento, al menos, parecen desaparecer los peores presagios
de caida libre en una depresion sin fondo que muchos comenzaron
a vaticinar. El miedo, muy instalado en los mercados durante los
ultimos tiempos, estd dando paso nuevamente a la esperanza. “Lo
peor ya ha pasado” claman muchos politicos e instituciones, pero
los analistas menos apasionados y mas objetivos, sefialan que la
situacion no deja de ser todavia critica.

Dos afos han bastado para tocar profundamente la economia de
las familias y empobrecer a las clases medias, verdadero sostén del
sistema de mercado. Obviamente comenzamos un nuevo afno algo
mas viejos y, o que es peor, mas pobres. El gasto, publico y privado,
se contrae ahora proporcionalmente a lo que se ha estirado en la
Ultima década. Fueron dias felices y noches de vino y rosas. De faus-
tos. De revalorizaciones continuas de unos valores intangibles que
cuando alguien ha querido plasmar su tangibilidad no estaban, no
existian. O sea, han vuelto a la intangibilidad mas absoluta.

Se han pinchado todas las burbujas y como ocurre siempre que pin-
chan las burbujas no queda nada o casi
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2010 podria frenar la recuperacion

2.1. Esperanzas de lenta recuperacion

La economia mundial afronta 2010 con mayor optimismo que el
afo anterior. Entonces, la crisis financiera se encontraba en su punto
algido, la actividad se desplomaba a una velocidad inusitada, como
no se habia visto en décadas, y el mercado laboral empezaba a dete-
riorarse muy seriamente. El mundo se debatia entre la recesion
y la depresion. Para evitar el peor de los escenarios era necesaria
una respuesta contundente y coordinada de todas las instituciones
y palises.

Durante este aio algo se ha conseguido: frenar la caida libre.
La respuesta de los principales paises desarrollados y las me-
didas tomadas por sus bancos centrales han contribuido al
objetivo, pero queda por consolidar un proceso de lenta recu-
peracién que se anuncia para este ano. El BCE y la Fed empiezan
a retirar algunas medidas extraordinarias. Los bancos centrales con-
firman la normalizacién progresiva de la economia. A pesar de esta
mejorfa, el BCE insta a los mercados financieros a mejorar la gestion
de riesgos y a permanecer en alerta

l
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El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean Claude Trichet,
ha sefalado recientemente que “hay una confirmacién de la pro-
gresiva normalizacion de la economia y del hecho de que en un nivel
global estamos en recuperacién”. Trichet realizé esta afirmacion al
final de una reunién de los gobernadores de los bancos centrales
del G-10 y otros paises industrializados y emergentes, reunidos en
la sede del Banco de Pagos Internacionales (BIS) de la ciudad suiza
de Basilea. A pesar de esta mejoria, el presidente del BCE inst6 a los
mercados financieros a mejorar la gestién de riesgos y a permanecer
en alerta. Recordo lo ocurrido en algunas instituciones financieras
como consecuencia de una falta de gestién de riesgos adecuada y
considerd que los bancos deben reforzar sus cuentas de resultados.

Ademas, entre los grandes problemas que pudieran surgir en el
nuevo ano, tenemos las altas tasas de paro, un sector financiero
delicado, la mayor dependencia de las economias emergentes
o el elevado endeudamiento de los hogares y del sector pu-
blico. Un deterioro inesperado de cualquiera de estos elementos a
lo largo de 2010 podria frenar la recuperacion.

2.2. Aunque el desempleo no toca fondo

Ya en el mes de septiembre, la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE) estimaba que el paro en Espana
continuaria subiendo durante este afio de 2010. El informe anual
sobre “Perspectivas de Empleo” avanzaba una cifra que podria al-
canzar los 4.470.000 millones de parados en el Estado espafiol. La
tasa de paro, por tanto, se situaria en el 19,8 % a finales de este
afno. De ser asi, significarfa que el nivel de desempleo en Espafa
al terminar 2010 no sélo seguira siendo el mas elevado de los 30
paises miembros de la organizacién, sino que sera ademas el doble
de la media, que se situaria en el 9,9 por ciento. Sélo Irlanda se acer-
cara algo al porcentaje espafiol segun estas previsiones. En el resto
de paises de la OCDE, el llamado “Club de los paises ricos”, el paro
podria alcanzar a un total de 57 millones de desempleados, todo un
triste récord desde la Segunda Guerra Mundial.

Los datos del parrafo anterior eran previsiones de hace 4 meses.
Pues bien, los ultimos datos en este caso ya reales de desem-
pleo del ultimo trimestre de 2009 presentan un panorama
que desgraciadamente puede corroborar las previsiones reali-
zadas por al OCDE para Espaia. A 31 de diciembre de 2.009 el
numero de parados en el estado sigue aumentando respecto a
trimestres anteriores y se sitta en 4.326.500, s6lo unos 150.000
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menos que las previsiones realizadas por ese organismo para dentro
de un ano. En los ultimos 12 meses la cifra de desempleados se
ha incrementado en 1.118.600 personas. O se frena el deterioro
o la cifra de desempleados superara las previsiones mucho antes de
final de ano. Con los ultimos datos de diciembre publicados ya la
tasa de desempleo se situa ya en el 18,83%.

El gran problema ahora es que el paro sigue aumentando en Europa
y EEUU. Y el crecimiento que pudiera darse a corto plazo se percibe
demasiado lento para crear suficientes puestos de trabajo. En una
encuesta realizada recientemente a analistas y periodistas econé-
micos, el 82% opinaba que no era posible tener un modelo de
desarrollo sostenible con una elevada tasa de paro, como es
el caso de la espaiiola, que se acerca peligrosamente al 20% de
la poblacion activa.

2.3. Resurge el gigante asiatico (China)

Mucho se ha debatido durante estos Ultimos meses sobre la capaci-
dad de China y las principales economias emergentes de mantener-
se en expansion cuando Estados Unidos y los paises industrializados
entraban en recesiéon. Estos, los denominados desarrollados,
cada vez dependen mas de los denominados emergentes,
cuya evolucion es cada vez mas trascendental a la hora de
contemplar el panorama econémico global. Por eso, una de
las cuestiones que pueden marcar este nuevo ano es preci-
samente el papel que jugaran las economias emergentes.
Aungue todo parece indicar que los paises emergentes seguiran
siendo uno de los puntales de la recuperacion y el mundo
desarrollado confia en que tiren del resto de los paises, pero
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claro sin llegar al estado que algunos han definido como desacopla-
miento. Esto, traducido como decoupling, significa que se puede
producir una distancia muy grande entre los paises desarrollados
(EE.UU, Europa, Japén, etc) y los emergentes (China, India, Brasil
o Asia Oriental) que pudiera crear nuevos problemas a la economia
internacional. Y la distancia se puede intensificar en el 2010 y tam-
bién después.

En toco caso, China, con un promedio de crecimiento del 8,9% en
2.009, se ha convertido en uno de los puntales del proceso de recu-
peracion. India ha sorprendido con un avance del 6,7% interanual
en el tercer trimestre y Brasil sigue despertando admiracion entre
los analistas. Encauza el nuevo afo con una demanda interna sélida,
niveles de confianza en maximos, una industria en expansion y una
economia alejada de presiones inflacionistas. Al fondo los Juegos
Olimpicos de Rio de Janeiro.

En el gran gigante asiatico, los planes de estimulo econémico di-
seflados por Pekin han evitado que la crisis econdémica mundial afec-
tara en exceso al crecimiento econdémico, aportando una cifra que
nadie se esperaba un afio antes. China “se ha recuperado y avanza
en una direccién favorable” tras superar “el tiempo mas dificil para
el desarrollo econémico nacional en el nuevo siglo”, destacd hace
unos dias el director del BNE (Banco Central Chino), Ma Jiantang.
El Producto Interior Bruto (PIB) en 2009 alcanzé los 4,91 billones de
ddlares (3,47 billones de euros), cifras que podrian situar a China ya
por el encima del PIB de Japon, aunque esto no se sabra hasta que
se den las cifras oficiales de 2009.

Ma Jiantang no ha querido aventurar si China ha adelantado ya a
Japén o no, subrayando que lo importante “no es aumentar el PIB
e ir superando a otros paises”, sino “cambiar la estructura de su
crecimiento”, demasiado dependiente de las exportaciones. Es de
destacar, sin embargo, que desde 2007 el PIB de China ha adelanta-
do a los de ltalia, Reino Unido, Francia y Alemania.

Segun el director del principal banco del gigante, el comercio exte-
rior chino ha sido el sector nacional mas afectado por la crisis
financiera mundial, debido a la reduccion de la demanda en otros
mercados. Los otros motores de la economia china, como la
inversion y el consumo, si crecieron y lo hicieron a doble digi-
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to, impulsados por politicas de fomento de los préstamos bancarios
y subvenciones a los consumidores, en el marco de las medidas de
estimulo estatal de medio billén de doélares.

Tras hacer publicas las cifras, Ma Jiantang ha atribuido el éxito al
mantenimiento de la confianza de empresas y trabajadores chinos,
“pues sin ella los bancos no dan préstamos, las compafias no invier-
teny los consumidores no gastan”. Ademas, ha subrayado que pese
a que las cifras econdmicas de China son destacadas dentro y fuera
del pafs, éste todavia es un pais en desarrollo “con mucha pobreza
y escasos recursos”, en el que 150 millones de personas viven con
menos de un délar al dia.

venciones para limitar la emision de gases de efecto invernadero,
subvenciones para la investigacion y desarrollo de tecnologias sos-
tenibles, tarifas especiales e incentivos reguladores para las energias
renovables, subvenciones para los consumidores y otros incentivos
para la utilizacion de nuevas tecnologias verdes y la puesta en prac-
tica de programas de infraestructuras verdes, como el transporte
de masas. El mundo rico también deberfa ofrecer a los paises mas
pobres becas y préstamos a bajo interés para comprar tecnologias
para energias sostenibles, como la solar y la geotérmica. Todo ello
contribuiria a la recuperacion mundial, mejoraria la sostenibi-
lidad medioambiental a largo plazo y aceleraria el desarrollo
econdémico.

Para 2010, Ma no ha querido hacer previsiones de crecimiento na-
cional (organismos estatales predijeron anteriormente entre un 9%
y un 9,5%), aunque si ha alertado sobre los posibles riesgos deri-
vados de la recuperacién econdmica: sobrecapacidad en algunos
sectores e inflacion. China ya ha anunciado, para hacer frente a
esos riesgos, que limitara el crédito bancario de 2010 a 1,1 billones
de ddlares (774.000 millones de euros) y los economistas ya vatici-
nan una posible subida de tipos de interés, alin no confirmada por
Pekin.

2.4. ; Aprovecharemos la oportunidad de la crisis?

Esta crisis puede constituir una oportunidad para apartarnos
del camino de las burbujas financieras y el consumo excesivo
y seguir la via del desarrollo sostenible. De hecho, segun casi
todos los analistas, el aprovechar esta oportunidad es la Unica receta
gue nos queda para un crecimiento verdadero.

Asf, muchos opinan que la politica gubernamental en EE UU y otros
paises ricos deberian orientarse a estimular las inversiones en desa-
rrollo sostenible mediante incentivos especiales. Por ejemplo, sub-
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La recuperacion es verde. Cuando la crisis empeoré hace un
afo, Barack Obama introdujo en la campanfa presidencial el tema
de la "recuperacion verde”, basada en un repunte de la inversion
en energias renovables, nuevos vehiculos eléctricos, edificios verdes
eficientes y una agricultura razonable desde un punto de vista eco-
l6gico. Al desatarse la batalla contra el panico financiero, la atencién
politica se alejé de esa recuperacion verde. Ahora EE UU necesita
volver a esta importante idea. Y los demas paises también. El gobier-
no espanol también ha lanzado propuestas en esta direccion que
deben de concretarse en programas y acciones concretas.

Los consumidores de medio mundo, de EE UU y de Europa, agobia-
dos por sus deudas, reduciran el gasto en los préximos afos para re-
cuperar su rigueza y sus pensiones. Pero la consiguiente falta de
actividad econémica nos brinda la oportunidad -y necesidad-
histérica de compensar el bajo gasto del consumidor con un
aumento del gasto en inversion en tecnologias sostenibles. El
ano 2010 puede ser el ano 1 de la economia verde. Esperemos que
no vuelvan a encenderse todas las alarmas rojas.



