
,Como sera la salida
de la crisis?

RAFAEL PAMPILL6N
Profesor de IE Business School www.ie.edu y Director

del blog http://economy.blogs.ie.edu/

La recesion mu ndial ha terminado y ha dado paso
a la recuperacion. LSera firme 0 debi l? LQue es 10

que podemos prever para este ana de transicion?
LVolveremos a caer en la recesion?LSe recuperaran las
econom fas?Tres son los escenarios economkos que, a
grandes rasgos, se me ocurren:

1l EI prestamo bancario sequira relativamente cerrado
para muchas empresas y familias y la economia
mundial volvera a entrar en recesi6n: recuperaci6n en
WI (30% de probabilidad),
Tras la recuperacion inicial, el con sumo y la inversion
privada no con siguen sust ituir al gasto publ ico como

¢

, Recuperaci6n en"W'; el PIBrebota. pero, seguidamente,vuelveacaer unavezque seagotan losplanesde estimulo econ6mico (gasto publico)
o retrocede nuevamente la demanda. Es el caso de la recuperaci6n que tuvo lugar a principlesde losanos80.



motor de la economia. EI elevado endeudamiento
de las fami lias retrasara las decisiones de consumo. EI
consumidor sera caute loso tras sufrir en 2008 y 2009
un gran go lpe a su patrimon io. Este efecto pobreza
(reducci6n de la riqueza de las familias) sobre el
consumo se extenders durante un ano 0 mas, en
tanto que un desempl eo elevado hara tarnbien que la
gente consuma rnenosy ahorre dinero por precauci6n.
Las pequerias empresas, que emp lean a la mitad
de la fuerza laboral en Europa y en EE. UU., sequlran
teniendo serias dificultades para acceder al credito.
Ent raremos en un periodo de stop and go, donde cada
vez sera menor el margen de maniobra de la polftica
econ6mica. La econorn la mundial intentara cont inuar
en vane con el mismo patr6n de crecimien to de las
ult lrnas decades (mucho credlto y desequilibrios en las
balanzas por cuenta corriente). La volatilidad del ciclo
econ6mico se traduci ra en los mercados financieros en
fuertes alzasy bajadas del precio de los activos. No hay
tendenci asclaras.

2) Las economias, aunque repuntaron con fuerza a
finales de 2009, tendran un desempeno muy Flojo
este ano y los siguientes: recuperacion en L2(20% de
probabilidad).
Tras un intento de recuperaci6n se produce el
colapso. La polftica moneta ria se volvera inefectiva
(como en Jap6n du rante 20 anos) y la poll tka fiscal
solo consequira elevar el deficit fiscal y el ratio de
deuda publica sobre el PIB. EI paro y la falta de
credito se aqravaran considerablemente y se podran
producir des6rdenes sociales. EI intervencionismo y el
proteccioni smo entraran en escena. EI credito sequlra
sin fluir por el deterioro de las expectat ivas y muchas
entidades financieras seran interven idas por el sector
publico. La econornla mundial entrara en un largo
proceso de estancamiento y redefini ci6n del modelo.
Encuanto a los mercados financieros, se producira una
claratendencia descendente en el precio de losact ivos,
con excepci6 n del oro.

3) La economia mundial rnejorara de forma s61iday
sostenible: recuperacion en V3 (50% de probabilidad).

Tras dosariosdecrisis,lasituaci6nseempiezaanormal izar
y el consumo y la inversion privada empi ezan a sustituir
poco a poco al gasto pub lico, retom ando tasas de
crecimiento sostenido.Tarnbien, poco a poco, los tipos
de interes se incrementan y el exceso de liquidez no
qenerara una inflaci6n preocupante. EI alza de los tipos
sera de rnenos de un punto porcentua l, por 10 que no
afectara seriamente la recuperaci6n de la economla. La
mejora de la actividad aurnentara los ingresos fiscales
que se diriqiran, a medio plazo, a la consecuci6n de
menore s deficit fiscales y al mantenimi ento, 0 incluso
descenso, de los niveles de deuda publi ca sobre el PIB.
Porot ra parte, el saneamiento del sector financiero hara
fluir el credito de manera mas prudente y las medida s
adop tadas para fortalecer la regulaci6n y la supervisi6n
seran razonables. China puede asumir un papel de
Iiderazgo mundia l, fomentando sus importaciones a
traves de una revaluacion del yuan, 10 que se traduce
en una economfa global mas equilibrada y sa ludab le.
En este contexte, la renta variable, especialmente la
de los mercados emergentes, las materias primas y el
petr61eo tenderan hacia nuevos rnaxirnos. La renta fija
sufrira por el alza de tipos. EI d6 1ar pierde el estatus de
principal moneda de reserva.

En 2010, America Latina crecera a un ritmo del 4%
anual. Una salida en V. Efectivamente , tras salir de
la crisis, America Latina se esta convirtiendo en una
de las pocas regiones que lideran la recuperaci6n
econ6m ica mu ndial. Esta recuperaci6n esta liderada
por parses de Surarnerica, euyas economias estan mas
diversificadas en terrnlnos de come rcio internacional y
que ejecutaron medidas mas agresivas para estimular
sus mercados. Uno de los factores que explica la raplda
recuperaci6n de America Latina es la mayor solidez
de los fundamentos macroecon6micos de la zona
con respecto de las crisis del pasado, en part icular la
correcci6n de los desequilibrios fiscales y exteriores.
Los parses que encabezaran los aumento s del PIB en
2010 seran los que han registrado las cont racciones
mas ligeras en 2009, que son, a su vez, los que cuentan
con mercados internos mas s6lidos: Brasil, Peru, Chile y
Colombia . •

, Recuperaci6n en forma de"L": lentay gradual,y caracterizada por un estancamiento de laconfianza econ6mica.Aconteci6 durante la crisis de
1991 en EE. UU.

3 Recuperaci6n en forma de"V": tras unacaida brusca de la actividad, la recuperaci6n tendra la misma intensidad. Es la figuramascornun,y se
caracteriza por una brevecontracci6n econ6mica, seguida de un fuerte rebote del PI B. Es el casode la recesi6n que tuvo lugar en EE. UU. a
principlesde losarios70.


