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Recuperacion
economica:
JHasta cuando?
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% UNQUE la visién desde Espa-
9 = ‘.‘i Nna resulta ensombrecida, lo
3 cierto es que la economia glo-

]

bal parece haber superado la crisis
. - con gran rapidez y dinamismo. Segiin
datos del Fondo Monetario Internacio-
{{‘_ nal, el PIB del mundo crecié un cinco por
ciento en 2(510, es decir, a una tasa que se acerca mucho al
promedio de los afios de prosperidad inmediatamente an-
teriores a la crisis. Valorada en su dimension global, no
cabe duda de que la economia se encuentra en fase de vi-
gorosa recuperacion.

Sin embargo, la mayoria de los analistas econémicos no
muestran una actitud de complacencia, sino cierto tono de
inquietud. {Vuelve, pues, la economia a ser aquella “cien-
cia lagubre” como en su dia denunciaron los clasicos? No
necesariamente. Es cierto que el PIB mundial ha retornado
al crecimiento, pero en esa senda de recuperacion no faltan
motivos de desasosiego. La mayoria de los economistas -y,
desde luego, los principales organismos internacionales—
sefialan al menos cuatro desequilibrios inquietantes.

En primer lugar, la recuperacion econémica no es uni-

‘ ‘ La economia global vuelve a
crecer, pero el escenario que en
ella se perfila no esta exento de

inquietudes y complejidades

forme en lo geografico. Algunas economias emergentes
crecen a ritmos de dos digitos o proximos a ese nivel. Tal
es el caso de China, India, Rusia y Brasil, pero también el
de Indonesia, Malasia, Singapur, etcétera. Todos ellos es-
tan ejerciendo ademas un efecto de tirén sobre economias
menores de Africa y América Latina. Por su parte, Esta-
dos Unidos, Japon, Canada y Australia registran una ex-
pansiéon mas moderada mientras, en su conjunto, la Unién
Europea se acerca al estancamiento, con problemas espe-
ciales en su periferia (Espana incluida). En lo econémico,
el centro de gravedad mundial se esta desplazando a gran
velocidad, sin que todavia hayamos medido el verdadero
alcance de este apasionante fenomeno.

En segundo término, cabe destacar que la recesion de
los afios pasados no parece haber servido para corregir los
grandes desequilibrios de balanzas de pagos, que fueron
precisamente uno de los detonantes fundamentales de la
crisis. Al menos no los ha ajustado suficientemente. Asi,
China, Jap6n y los paises exportadores de petréleo conti-
nuan generando un exceso de ahorro, como se refleja en el
continuo superavit de sus balanzas por cuenta corriente.
Paises de Occidente y, en especial, los Estados Unidos,
mantienen, por el contrario, un exceso de demanda interna
que provoca déficit en sus pagos exteriores. Tal exceso de
gasto viene financiandose mediante apelacién al ahorro de
aquellos paises con superavit a través de una venta conti-
nua de activos reales y financieros. E1 FMI prevé que con la
recuperacion econémica vuelva a aumentarse esta brecha.
Pero obviamente el fen6meno no puede mantenerse mucho
tiempo sin levantar el espectro de una nueva crisis.

Un tercer desequilibrio, que ensombrece también el ho-
rizonte de la recuperacion, es el relativo a los fuertes défi-
cits presupuestarios del sector ptblico. Para muchos e im-
portantes paises (Estados Unidos, Japén, Gran Bretana, Es-
pana...) se trata de una brecha entre gastos publicos e
ingresos tributarios que constituye auténtico record histo-
rico. La responsabilidad por tales déficits se reparte a me-
dias entre la propia crisis subprimey la actitud keynesiana
de unos gobiernos empefiados en compensar el desplome
del consumo privado mediante un aumento, no siempre
oportuno, del gasto publico. Pero al margen de responsabi-
lidades, no cabe sino admitir que la obligada correccién de
esos déficits gubernamentales tendra —o esta ejerciendo ya—
efectos contractivos sobre la actividad econémica global.
Por tultimo, el fantasma de la inflacion vuelve a aso-

marse en los paises emergentes, tanto en
su version convencional (precios de bie-
nes y servicios incorporados al IPC) co-
mo en lo que se refiere a precios de acti-
vos inmobiliarios o financieros, constitu-
tivos de auténticas “burbujas”
especulativas. Recientes subidas en los
precios de la energia, materias primas y
alimentos basicos han extendido esa mis-
ma inquietud inflacionaria a otras zonas
del planeta. Aunque en las economias
mas avanzadas la presion sobre el IPC resulta moderada
por un exceso de capacidad productiva ociosa, empiezan
ya a alzarse voces que aconsejan dar por finalizada la eta-
pa de generacion extraordinaria de liquidez por parte de
los bancos centrales y la adopcion de mayor disciplina
monetaria. Ello podria incluir un retoque alcista en los ti-
pos de interés, con obvias consecuencias de frenada en la
expansion econémica global. La economia global vuelve a
crecer, pero el escenario que en ella se perfila no esta
exento de inquietudes y complejidades.
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