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ECONOMIA Y TRABAJO

Gobiernos y bancos centrales preparan

estimulos ante el riesgo de recesion

J.S.GONZALEZ / A. CARBAJOSA, Madrid / Berlin
Los tambores de la crisis han comenzado a
retumbar. Los inversores tratan de descifrar
si el tamtam e¢s solo una amenaza pasajera o
¢l preludio de algo peor. El Bundesbank ad-
mitié ayer de que Alemania podria caer en

recesion a partir del tercer trimestre. La ane-
mia de la primera economia europea amena-
za con contagiar al resto del continente. Al
tiempo, ¢l comercio mundial se deteriora
por los riesgos de la guerra comercial y el
ia admite

Brexit. En este escenario, Al

i e

En este contexto de caida de la
actividad en Europa, el excomisa-
rio europeo Olli Rehn sugiri6 la
semana pasada que el BCE prepa-
ra otro plan de estimulos para la
proxima cita del 12 de septiem-
bre. Rehn, que es gobernador del
banco central de Finlandia y
miembro del consejo del BCE, es

que esta preparada para inyectar 50.000 mi- una de las voces mas autorizadas
llones en su economia y consejeros delBanco  en la institucion. “Es preferible
Central Europeo (BCE) debaten sobre un nue-
vo paquete de estimulos para septiembre. vas medidas a que decepcione las
Mientras, China y EE UU también planean expectativas del mercado”, asegu-
para sortear la desaceleracion.

que el BCE se exceda en sus nue-

16 a The Wall Street Journal. El
débil dato de inflacion publicado
ayer por Eurostat afiade razones

Los riesgos se van materializan-
do. El banco central de Alemania,
Bundesbank, admitié ayer que el
pais se encamina a la recesion
técnica —cuando la economia re-
trocede durante al menos dos tri-
mestres consecutivos—. “El de-
sempefio de la economia podria
volver a declinar ligeramente”,
admitio ayer la institucion presi-
dida por Jens Weidmann en su
tltimo boletin mensual. Los nu-
barrones se ciernen sobre Berlin,
cuyo sector fabril, sobre todo la
industria del automovil, sufre
una fuerte resaca. Las nuevas res-
tricciones sobre el uso de moto-
res diésel, la crisis de reputacion
de este sector, y el impacto sobre
el comercio de las tensiones co-
merciales entre EE UU y China y
el temor al Brexit han debilitado
alaotrora poderosa industria ale-
mana muy dependiente de las ex-
portaciones. El trimestre pasado
la economia germana ya retroce-
di6 una décima (-0,1%).

Para hacer frente al riesgo de
larecesion, los paises y los bancos
centrales estan preparando pla-
nes de estimulo fiscal. El Gobier-
no de coalicion de Angela Merkel

—

a los planes de apoyo del BCE.
La economia de China tam-
bién se resiente por el pulso co-
mercial que mantiene con el man-
/ datario estadounidense Donald
Trump. Para evitar que el dragén
asiatico pierda mas fuerza, Pekin
cambié ayer el instrumento con
el que determina sus tipos de inte-
rés para impulsar el acceso al cré-
dito de empresas y familia. Esta
medida supone en la practica una
reduccion del coste de los présta-
mos y se suma a la inyeccion de
masa monetaria que el banco cen-
tral del gigante asidtico ha intro-
ducido en su economia.

Preocupacién en Wall Street
Las nubes también comienzan a
aparecer sobre EE UU. Los hechi-
ceros de Wall Street andan preo-
cupados porque sus sefales divi-
nas revelan que se avecina una
| crisis. Asi interpretan los exper-
| tos el hecho de que la curva de
| tipos de interés de los bonos se
haya invertido. Tras este tecnicis-
mo se esconde la preferencia de
los inversores por los bonos a lar-

Jens Weidmann, presidente del banco central aleman. / ARNE DEDERT (GETTY)

go plazo sobre los titulos a corto
porque intuyen que la situacién

prepara una inyeccion de hasta
50.000 millones de euros para
combatir la pérdida de dinamis-
mo de su economia. Asi lo confir-
mo el pasado domingo el minis-
tro de Finanzas aleman, Olaf
Scholz, quien reconocié que el
Ejecutivo podria lanzar un paque-
te de estimulos similar al desple-
gado durante la crisis financiera
de 2008. Scholz recordé que Ale-
mania tiene margen fiscal para
ese plan puesto que su deuda pa-
blica es del 58%, por debajo del
limite del 60% fijado en los objeti-
vos de estabilidad de la UE.

Los expertos atin no saben de-
tectar si lo que viene es una tor-
menta de verano o un ciclén ama-
z6nico. “Este afio la zona del euro

es el ejemplo perfecto de la ley de
Murphy; todo lo que podria salir
mal estd saliendo mal”, dice el alti-
mo informe de Bank of America
(BofA) & Merrill Lynch Global Re-
search. “En lugar de un verano
tranquilo, estamos ante una tor-
menta perfecta con un aumento
de la incertidumbre, con malos
datos econémicos, sefales de de-
terioro y preocupacion politica a
nivel mundial y nacional”, afiade
el analisis del banco de inversién.
A la preocupacién de Alema-
nia se suman las dudas por Italia.
El pais esta estancado después de
que no lograra crecer el trimestre
pasado y también flirtea con la
recesion en medio de una gran
inestabilidad politica.

Los mercados suben
tras las sefales de apoyo

Las principales Bolsas mun-
diales vivieron ayer una jor-
nada de ganancias. El Ibex 35
crecié un 0,73% y recuperé
parte del terreno perdido la
semana anterior. Las subidas
de Francfort y Paris fueron
incluso mayores, un 1,32% y
un 1,34%. “Los inversores
estan recuperando la confian-
za gracias a las sefales de

nos”, explicé ayer Felipe
Lopez-Galvez, analista de Self
Bank. “Francfort es muy
sensible a las informaciones
sobre la guerra comercial y
ha empezado a descontar un
posible programa de estimu-
los fiscales por parte del
gobierno de Merkel”, afade.
La rentabilidad de la deu-
da también repunta ligera-

apoyo que estan lanzando
tanto los bancos centrales
como los diferentes Gobier-

mente porque los inversores
han regresado a los merca-
dos de renta variable.

puede ponerse mas fea en pocos
meses. Desde la Casa Blanca re-
chazan que el pais vaya a sucum-
bir a una crisis. “No veo una rece-
sidn en absoluto”, aseguré el pasa-
do fin de semana el principal ase-
sor econémico de Trump, Larry
Kudlow. No obstante, reconocio
que si las cosas empeoran estudia-
ran la posibilidad de una nueva
rebaja de impuestos, que seria
costeada con los aranceles que ob-
tengan de los productos chinos.
Ademads, los principales ban-
queros centrales se retinen esta
semana en Jackson Hole (Wyo-
ming), donde pondran en comiin
sus impresiones sobre el futuro
econdmico y charlaran sobre los
proximos planes de estimulo.

OPINION / SANTIAGO CARBO VALVERDE

Bolsas de hoy y mafiana

o hay un agosto tranquilo. Los

mercados se han dado la vuelta y

las ganancias de comienzos de afio
han sido barridas. Se anticipa una rece-
sion internacional. Puede que, entre la au-
tocomplacencia y la voluntad de que no
parase la fiesta, se haya retrasado lo inevi-
table. Puede que las Bolsas estén diciendo
cosas nuevas. Casi sin querer, porque tal
vez se enfrentan a un cambio de modelo
conceptual. Se prodigaron antes de la cri-
sis las investigaciones académicas que tra-
taban de establecer la magnitud de la rela-
cién entre el desarrollo de los mercados
financieros y el crecimiento econémico.
Los indices burstiles siempre se han con-

siderado predictores adelantados de la evo-
lucién de la economia. Pero ;qué ocurre
cuando es la propia economia la que esta
cambiando su composicion productiva y
sus mecanismos de financiacion?

Hay una forma menos comiin de ver la
crisis, aunque compatible con las teorias
al uso sobre sus causas y consecuencias: la
Gran Recesion fue una interrupcion en la
evolucion hacia la digitalizacion. Una vez
pasado el vendaval, esa transformacion se
ha acelerado, pero la comprension sobre
los mecanismos de ajuste se ha quedado
atras. Aparecen paradojas. Por ejemplo, al-
gunas de las empresas que mas han aposta-
do por la digitalizacién (los bancos) han
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sido las que mas castigo bursatil han reci-
bido, pero también estan entre aquellas de
las que mas recuperacion de valor se espe-
ra a largo plazo. Calvario en el presente,
oportunidad en el futuro. Arboles que se
han desprendido de muchas ramas (puede
que atin quede poda), pero parecen contar
con un tronco renovado y raices mas fuer-
tes. En el otro lado estan las tecnoldgicas.
Sustento de los indices que ahora pierden
fuelle. Tienen un gran potencial de ganan-
cia, pero el futuro es més plano. Pasado
efervescente, presente dubitativo, futuro
acomodaticio. En cuanto las grandes tec-
noldgicas pasen por las fases de regula-
cion, tributacién y escrutinio antimonopo-
lio a que han sido sometidos los bancos
—al igual que otras industrias convencio-
nales— se les verd de otro modo. La estabi-
lidad financiera es sistémica. La informa-
cion y la privacidad, también.

En el entresuelo del edificio bursatil,
multitud de sectores sometidos a un fuerte

revolcon, hasta el punto de poner en tela
de juicio la solidez y el liderazgo de econo-
mias hasta ahora referentes. Pasa con el
cierto declive de la industria automovilisti-
ca y Alemania. Pasa con el turismo y los
hébitos de viajar, con el entretenimiento y
con la educacion. La distancia y lo tangible
importan cada vez menos. La Bolsa es un
terreno de indefinicion, pero, en unos afnos,
tendra una composicion distinta. Creacién
y destruccion schumpeteriana. Transfor-
marse o ser sustituido. En 10 afios, la com-
posicion de los indices bursatiles o tendra
otros nombres o tendra los mismos, pero
su estructura serd diferente. La duda es si
entretanto habra una Gran Moderacién
(crecimiento sostenido, pero reducido),
una Gran Transformaciéon (asuncién de
nuevas estructuras laborales y de relacion
con la industria y el medio ambiente) o una
Gran Distorsion (un periodo de indefini-
cién como el actual, entre subidas y baja-
das y con la brijula rota).
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