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Se habia hablado con insistencia que la re-
cesion que se produjo el afio pasado en Esta-
dos Unidos seria de corta duracién, que seria
poco profunda (pudo haberse conocido como
la mild recession, o "recesién suave", por |o mu-
cho que se utilizo el término mild), y que la recu-
peracién iba a ponerse en marcha inmediata-
mente, incluso antes de que terminara 2001,
etc. Semejante optimismo debié de alertar por
lo menos a algunos comentaristas y gentes del
ramo de la economia, pero lo cierto es que, si
sintieron algun temor ante semejante euforia, no
lo manifestaron explicita y publicamente, salvo
contadas excepciones, con lo que ésta se man-
tuvo hasta bien entrado 2002, cuando, ante la
sorpresa general, se tuvo conocimiento de que
una revisién de las cifras anunciadas con ante-
rioridad y la evolucién de la balsa habian lle-
vado a la conclusion de que la recesién ni habia
sido tan suave ni tenia aires de ser de corta du-
racién. Fue el pasado mes de julio, en pleno ve-
rano, cuando las cosas, por lo que se refiere a la
situacién y perspectivas de la economia nortea-
mericana, quedaron planteadas en su verda-
dero estado.

Como decia David Leonhardt en The New
York Times de 25 de septiembre, "medida por la
produccion de bienes y de servicios, la recesion
gue empezé a principios de 2001 parece uno de
los mas suaves periodos de esa naturaleza de
las Ultimas décadas. Pero analizada a través de
muchas de las formas en que el pablico y las em-
presas notan las alteraciones de la economia, la
recesion no ha sido en modo alguno superficial,

e incluso, en algunos aspectos, ha sido peor de
lo que suelen ser las crisis corrientes".

El empleo ha disminuido en Estados Unidos
un 1,2 por 100 —lo que representa mas de 1,5
millones de puestos de trabajo— desde marzo
de 2001, fecha en que empezé la recesion, se-
gun el National Bureau of Economic Research,
el arbitro en materia de ciclos econémicos. Tal
disminucion es ligeramente peor, segin el ci-
tado Bureau, que la que, como promedio, se
produjo en las Ultimas seis recesiones. Muchos
economistas han afirmado que la recesion, fi-
nalmente, termind alrededor de comienzos de
este afio, pero lo cierto es que el Bureau no se
ha pronunciado, por el momento, sobre este
punto, ni es probable que lo haga pronto.

Y es que a pesar de unos tipos de interés a
corto plazo llevados al méas bajo nivel de las ulti-
mas cuatro décadas, la Reserva Federal no ha
sido capaz de conseguir que la economia reac-
cionara. Por el contrario, y como decia también
Leonhardt, la economia parece mas débil ahora
de lo que estaba no mas lejos del pasado ve-
rano, habiendo creado una nueva incertidum-
bre la posibilidad de una guerra. Por otra parte,
como ha sefalado hace poco el Conference
Board, el prestigioso instituto de investigacion
con sede en Nueva York, su indice de confianza
de los consumidores alcanzé en septiembre el
menor nivel de los ultimos 10 meses, y esto a
causa de la calda de las acciones, de las débiles
cifras de empleo y de la creciente preocupacion
por un posible ataque a Irak.
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Esta situacion, que puede haber sorpren-
dido a muchos, es debida a un cumulo de cir-
cunstancias y a la deficiente actuacion de un
buen numero de altos cargos y de instituciones.
La atencién, sin embargo, se ha fijado de un
modo especial en la figura de Alan Greenspan,
quien, después de haber accedido a los altares
cuando la situacién era floreciente, se ha visto
ahora acusado de ser el responsable de la crisis
de la bolsa, origen, en buena parte, de la depre-
sién econémica (desconfianza de los inversores
y de los consumidores, etc.). Se ha acusado a
Greenspan de no haber previsto oportuna-
mente la formacién de la burbuja de los activos
financieros y, en definitiva, del estallido de ésta,
con sus consecuencias obvias. Los ataques
contra Greenspan han procedido de diversas
direcciones, destacando los de Paul Krugman
en un articulo que se recoge en estas paginas, y
los mas discretos, pero bien argumentados, de
las paginas editoriales de Financial Times y de
The Economist, que también aparecen mas ade-
lante.

Sea como fuere, el caso es que la economia
norteamericana, que segun las valoraciones de
hace unos meses debia encontrarse ahora re-
cuperada y de nuevo en plena expansion, sigue
arrastrando los efectos de la depresion iniciada
en 2001. En efecto, segun el Departamento de
Comercio, la economia USA crecié a una tasa
anual de sélo 1,3 por 100 en la pasada prima-
vera, lo que es mucho menos de lo que se habia
esperado.

El gasto de los consumidores, que repre-
senta las dos terceras partes de la economia es-
tadounidense, subié el segundo trimestre un
1,8 por 100, después de haberlo hecho un 3,1
por 100 en los primeros tres meses del afio. Por
otro lado, el indice del sentimiento de los consu-
midores de la Universidad de Michigan corres-
pondiente al mes de septiembre bajé a 86,1,
frente a 87,6 en agosto, cifras todas ellas que
muestran que la economia norteamericana no
avanza en esta segunda mitad de 2002.

Lo peor de esta situacién para la economia
global es que tampoco avanzan las economias
de las otras dos grandes areas: Japén y Euro-
landia. Por lo que se refiere a la zona euro, una
referencia significativa se dio ya a principios de
septiembre, con ocasién de la reunion cele-
brada por el Ecofin en Estocolmo, en la que los
ministros de Finanzas estuvieron de acuerdo en
sefialar que el crecimiento del area seria menor

del 1 por 100 en 2002, y en que la recuperacion
podria tardar en llegar. Wim Duisemberg, en di-
cha reunion, no hizo nada por mejorar el pro-
néstico cuando anuncié que no se produciria
ninguna reduccién de los tipos de interés por
parte del Banco Central Europeo, habida cuenta
—dijo— de que las amenazas de inflacién si-
guen presentes, dadas, en especial, las reivindi-
caciones salariales. Eurostat anuncié hace
poco que la tasa de inflacién anual subié del 2,1
por 100 en agosto al 2,2 por 100 en septiembre,
su mayor nivel desde abril.

El BCE, por otra parte, esta preocupado por-
gue estima que las caidas de las bolsas de valo-
res en todo el globo obstaculizan la recupera-
cién de la economia europea. Como comentada
Thomas Sims en The Wall Street Journal Europe
de 20-22 de septiembre, este temor del BCE su-
pone un importante cambio frente a lo que eran
las cosas hace algunos afios, cuando los ban-
cos centrales europeos se desentendian de los
altibajos de las bolsas debido al escaso nimero
de personas que disponian de acciones.

Las cosas han cambiado en los dltimos tiem-
pos, por lo que el 35 por 100 de caida de los pre-
cios de las principales acciones ha conducido a
que los consumidores europeos se sientan mas
pobres, razén por la cual han aplazado sus
compras. También las empresas pueden estar
difiriendo la inversién debido a las mayores difi-
cultades que encuentran cerca de unos inverso-
res que han visto reducidos sus recursos. Entre
1997 y 2000, el valor de las acciones en poder
de las familias, como porcentaje de la renta dis-
ponible, subié del 45 por 100 al 66 por 100, se-
gun el BCE. Esta cifra es mucho menor que la
del 122 por 100 de Estados Unidos, pero es sufi-
ciente para marcar una diferencia para muchos
europeos.

Un analisis por paises pone de relieve que
los paises que mds limitan el crecimiento en Eu-
ropa son los que cuentan con unas mayores
economias. "Alemania arrastra a Europa para
abajo", titulaba Tony Major un comentario que
publicaba Financial Times de 27 de septiembre.
“La economia alemana no funciona", decia Ma-
jor. "Se mantuvo estancada durante el verano y
muestra pocas sefales de movimiento. Una re-
duccidn de las ventas al por menor, una produc-
cién industrial mas débil y el aumento del paro
definen el crecimiento menor, e incluso una con-
traccion”. La mayor economia de Eurolandia ha
llegado a una paralizacién. Las encuestas sobre
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la confianza, ademas, han confirmado la cre-
ciente sensacién de marasmo. La prestigiosa
encuesta sobre el sentimiento de las empresas
que realiza el IFO muestra que éste bajo por ter-
cer mes consecutivo.

La economia de Estados Unidos se ha ralenti-
zado, pero aun asi parece tener mas potencial de
crecimiento que la zona euro. En efecto, su poten-
cial de expansion a largo plazo se sitlla entre el 3y
el 3,5 por 100, frente al 2-2,5 por 100 de Europa.

"El problema de Europa es Alemania. Elimi-
nense los datos sobre este paifs y los resultados
de la eurozona no son tan malos", dice Goldman
Sachs.

Desde 1996, el crecimiento del PIB ha pro-
mediado el 1,6 por 100 anual en Alemania,
frente al 2,8 por 100 en el resto de la zona euro.

En Francia, segun el INSEE (Le Monde de 20
de septiembre), no se espera que la actividad
econdmica reaccione en el segundo semestre
de 2002, contrariamente a las previsiones de los
economistas hechas antes del verano y pese a
los buenos deseos del gobierno. La produccion
industrial disminuyd en agosto un 1 por 100.
Una serie de malas noticias ha llevado a los co-
yunturalistas a revisar a la baja sus perspecti-
vas, y se espera que el crecimiento supere el 1,2
por 100 este ario (y el 2,4 por 100 en 2002). Se
entiende que la situacién en Francia es mejor
que la de Alemania o la de Italia, pero el fené-
meno de la "reactivaciéon abortada" es general
en todos los paises desarrollados.

En ltalia, en fin, el gobierno redujo hace es-
casos dias sus previsiones de crecimiento para
este afio (0,6 por 100) y para 2003 (2,3 por 100).
El indice de confianza de los consumidores del
instituto de investigacién ISAE ha bajado todos
los meses desde febrero.

Dadas las circunstancias, podria pensarse
que el Banco Central Europeo puede reducir de
un momento a otro sus tipos de interés. Sin em-
bargo, no parece que este vaya a ser el caso,
aungue algunas insinuaciones de sus altos diri-
gentes permitan pensar que tal reduccién
puede ser un hecho dentro de unos meses.
Todo va a depender, probablemente, de la evo-
lucién de la inflacion, que en el marco de la zona
euro se estd manteniendo alrededor o algo por
encima (2,1 por 100) del limite fijado como obje-
tivo por el BCE.

The Economist, en el editorial de cabecera
de su numero de 28 de septiembre, se pregun-
taba qué medidas podian ponerse en marcha
para sacar a la economia global del marasmo
en que se encuentra. A juicio de la citada publi-
cacion, la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo deberian reducir los tipos de interés
pronto. Ahora bien, a medida que los tipos se
aproximen a cero —afadia— debe darse un
protagonismo mayor a la politica fiscal.

Con esto se llega al otro gran problema que
la ocupado la atencion de los politicos y de co-
mentaristas las Ultimas semanas. Se trata de la
posible modificacion del pacto para la estabili-
dad y el crecimiento que se establecié como
fundamento y garantia del euro y que desde
hace algunas semanas ha sido zarandeado de
mala manera por los grandes paises europeos
gue no han sabido o no han podido cumplir con
las exigencias del mismo pacto porlo que a la li-
mitaciéon de los déficit presupuestarios se re-
fiere.

&Podria una flexibilizacién del pacto propor-
cionar los instrumentos con los que superar la
situacién de estancamiento en que se encuen-
tra la economia europea? ¢No seria dicha flexi-
bilizacién un reconocimiento ante el mundo de
debilidad y de falta de credibilidad de cara al fu-
turo del euro?
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