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L a información reciente indica que el
ritmo de contracción de la economía
mundial puede estar disminuyendo.

Sin embargo, la esperanza de que pueden
estarsurgiendolos“retoñosverdes”delare-
cuperaciónsehavistofrustradapormuchas
hierbas amarillentas. Los últimos datos so-
bre el empleo, las ventas minoristas, la pro-
ducciónindustrialylaviviendaenEEUUsi-
guen siendo muy débiles; las cifras corres-
pondientes al crecimiento del PIB en Euro-
pa en el primer trimestre son desalentado-
ras; la economía japonesa sigue en coma; e
incluso las exportaciones de China –que se
está recuperando– son escasas. Así pues, la
opinión generalizada de que la economía
global pronto tocará fondo ha resultado ser
demasiadooptimista.

Tras la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008, el sistema financiero
globalcasisecolapsóylaeconomíamundial
entró en caída libre. En efecto, el ritmo de la
contracción económica en el último trimes-
trede2008yelprimerode2009llegócasia
losnivelesdeladepresión.

Enesemomento,losencargadosdeldise-
ño de políticas a nivel mundial comenzaron
autilizarlamayoríadelasarmasdesusarse-
nales: un enorme relajamiento de la política
fiscal; expansiones monetarias convencio-
nales y no convencionales; billones de dóla-
resparaapoyarlaliquidez,recapitalizar,dar
garantías y seguros a fin de detener la con-
tracción de liquidez y de crédito. Sólo en los
dos últimos meses se pueden contar más de
150 intervenciones de política en el mundo.

Este equivalente en términos de políticas
deladoctrinadela“fuerzaabrumadora”del
ex Secretario de Estado de EEUU, Colin
Powell, juntoconlaagudacontraccióndela
producción por debajo de la demanda final
de bienes y servicios, fija condiciones para
quelamayoríadelaseconomíastoquenfon-
doaprincipiosdelpróximoaño.

RecuperaciónenformadeV
Aun así, se demostró que los optimistas que
elañopasadohablabandeunaterrizajesua-
veodeunarecesiónmoderada“enformade
V”deochomesesdeduraciónestabanequi-
vocados, mientras que quienes afirmaban
que se trataría de una recesión más severa
“enformadeU”de24meses–ladesacelera-
ción en EEUU ya lleva 18 meses– tenían ra-
zón. Los últimos datos económicos han
frustrado,además,eloptimismorecientede
que las economías tocarían fondo a media-
dos de año. No obstante, la cuestión crucial
no es cuándo tocará fondo la economía glo-
bal, sino si la recuperación –cuando sea que

ésta llegue– será fuerte o débil a medio pla-
zo. No podemos descartar que haya un par
detrimestresconaceleradocrecimientodel
PIB, a medida que el ciclo de los inventarios
yelenormeimpulsogeneradoporlaspolíti-
cas conduzcan a una recuperación de corto
plazo.Perolashierbasamarillentasbienpo-
drían asfixiar esos brotes verdes de los que
tanto se habla ahora, lo que anunciaría una
recuperaciónmundialdébilenlospróximos
dosaños.

Enprimerlugar,elempleosiguecayendo
abruptamente en EEUU y otras economías.
Enefecto,enlaseconomíasavanzadas,lata-
sa de desempleo será superior al 10% en
2010.Estassonmalasnoticiasparaelconsu-
moylamagnituddelaspérdidasdelosban-
cos.

Ensegundolugar,éstaesunacrisisdesol-
vencia, no sólo de liquidez, pero el verdade-
ro desapalancamiento no ha comenzado en
realidad porque las pérdidas privadas y las
deudas de los hogares, las instituciones fi-
nancieras e incluso las corporaciones no se
están reduciendo, sino más bien socializan-
do e incluyendo en las hojas de balance de
los gobiernos. La falta de desapalancamien-
to limitará de capacidad de los bancos para
prestar, de los hogares para gastar y de las
empresasparainvertir.

En tercer lugar, en los países con déficit
por cuenta corriente los consumidores de-
ben disminuir el gasto y aumentar el ahorro
durante muchos años. Los consumidores,
que han comprado en exceso y están carga-
dos de deudas se han visto afectados por un
golpe a la riqueza –la caída del precio de la
viviendaydelosmercadosdevalores–.

En cuarto lugar, el sistema financiero –a
pesar del respaldo político– está gravemen-
tedañado.Lamayorpartedelsistemafinan-
ciero no bancario ha desparecido y los ban-

cos comerciales tradicionales tienen billo-
nes de dólares de pérdidas previstas en cré-
ditosytítulosysiguenestandomuydescapi-
talizados. Por lo tanto, la contracción del
créditonosealiviarárápidamente.

En quinto lugar, la débil rentabilidad, de-
bida al alto endeudamiento y al riesgo de
moratoria, el bajo crecimiento económico
–y por lo tanto el bajo crecimiento de los in-
gresos– y la persistente presión deflaciona-
ria sobre los márgenes de las empresas se-
guirán limitando la disposición de éstas a
producir,darempleoseinvertir.

Endeudamientoytiposdeinterés
En sexto lugar, el aumento de la relación de
la deuda conducirá a la larga a un aumento
de las tasas de interés reales, lo que podría
desplazar al gasto privado y llevar a un ries-
goderefinanciamientosoberano.

En séptimo lugar, la monetización de los
déficitfiscalesnoesinflacionariaacortopla-
zo,mientrasquelosmercadosdeproductos
y de empleo con poca actividad implican
enormes fuerzas deflacionarias. Pero si los
bancoscentralesnoencuentranunaestrate-
gia de salida clara de las políticas que dupli-
can o triplican la base monetaria, al final ha-
bráunainflacióndelospreciosdelosbienes
u otra peligrosa burbuja de activos y crédito
(oambas).

En octavo lugar, algunas economías de
mercadoemergentesconfundamentoseco-
nómicosmásdébilespodríannosercapaces
deevitarunaseveracrisisfinanciera,apesar
deunapoyoenormedelFMI.

Por último, la reducción de los desequili-
brios globales implica que los déficit en
cuenta corriente de las economías derro-
chadoras (EEUU y otros países anglosajo-
nes)mermarálossuperávitdelospaísesque
ahorran en exceso (China y otros mercados
emergentes, Alemania y Japón). Pero si la
demanda interna no crece con la suficiente
rapidez en los países con superávit, la resul-
tante falta de demanda global en relación
con la oferta –o de manera equivalente, el
exceso de ahorro a nivel mundial en rela-
ción con el gasto de inversión– conducirá a
unarecuperaciónmásdébildelcrecimiento
económico y la mayoría de las economías
crecerán con mucho mayor lentitud de lo
que potencialmente podrían hacerlo. Así
pues, las hierbas amarillentas del estanca-
miento podrían sustituir a los retoños ver-
des de la estabilización si varios factores de
mediano plazo limitan la capacidad de la
economía mundial para recuperar el creci-
miento sostenido. A menos que se solucio-
nenesasdebilidadesestructurales,laecono-
mía global podría crecer en 2010-2011, pero
aunritmoanémico.

A FONDO

¿Retoños verdes o hierba amarillenta?

H ace ahora veinte años el Círculo de Empresarios, tras es-
tudiar las principales asociaciones internacionales dedi-
cadas a capitalizar la experiencia de ejecutivos jubilados,

decidiócrearSeniorsEspañolesparalaCooperaciónTécnica;Se-
cot.Laideaconsistíaenaprovecharlosconocimientosdeaquellos
primeros prejubilados que la reconversión industrial de los años
80habíaexpulsadodelmercadoporprimeravez,enelpanorama
económico español. De forma súbita muchos cientos de ejecuti-
vosvieroninterrumpidassuscarrerasprofesionalesalgunosaños
antesdecumplirlaedaddejubilaciónreglamentaria.Setratabade
una situación novedosa para la que 35 socios fundadores, todos
ellospersonasdirectaoindirectamenterelacionadosconelCírcu-
lo,deseabanconservarsuautoestima,buscandoalgunasactivida-
des fruto de las que no se perdiera la experiencia acumulada por
estos. Pronto el Consejo Superior de Cámaras y Acción Social
Empresarial, acompañaron al Círculo y los primeros socios de
pleno derecho de Secot –los Seniors– comenzaron a realizar ase-
soríascuyosdestinatarioseranempresasyemprendedores.

Muchas eran las resistencias iniciales para que la “idea” Secot
prosperase.Enprimerlugar, lapercepciónsocialdelvoluntariado
era poca y, en cualquier caso, consideraba que se trataba de tareas
que debían realizarse bien por miembros de órdenes religiosas o
por personas –principalmente mujeres– que no tuvieran nada
mejorquehaceronopudieranobteneringresosporvíasmáscom-
petitivas. En segundo lugar, había relativamente pocos Seniors.
Todavía se notaba en el perfil demográfico español aquellos años
70enlosquenacían700.000niñosalaño.Entercerlugar, lasem-
presas percibían las labores realizadas por los seniors como una
competencia desleal. Finalmente, tampoco las empresas y admi-
nistraciones públicas habían alcanzado una mínima conciencia-
ciónhacialaresponsabilidadsocial.

Han pasado 20 años y todas esas resistencias iniciales han va-
riado sustancialmente. El voluntariado es ahora percibido en to-
doslosrangosdeedadcomounafacetanecesariayproductivapa-
ra todos. Muchos jóvenes dedican un año de su vida durante o
despuésdelacarreraacolaborarconorganismossolidariosenEs-
pañayenprácticamentetodoelmundo.El“tsunami”demográfi-
co ha transformado, e inevitablemente seguirá transformando, el
perfil de nuestra pirámide poblacional que ahora parece mas un
farolillo chino –estrecho en su base y extremo, ancho en el cen-
tro–detalmaneraquesonmuchosloscientosdemilesdeespaño-
les que pueden sentirse atraídos por la idea de Secot. Es sabido,
por ejemplo, que hay más de trece millones de españoles que tie-
nen–tenemos–masde50años.Perotambiénlalabordesarrolla-
daporSecotenestosaños,quepuederesumirseenmasdeunmi-
llóndehorashombredestinadasarealizarvariasdecenasdemiles
deasesorías,desdesus41oficinasenEspaña,aplicadasalaconce-
sióndemicrocréditos, integracióndeinmigrantesymiembrosde
colectivos desprotegidos, ayuda y promoción a nuevas empresas
porpartedejóvenesyendefinitivaalmantenimientoylacreación
demilesdeempleos,demuestraquelosSeniorsdeSecottrabajan
solodondeotrosnoquierenonopueden,pueslosbeneficiariosno
pueden pagar por ello. Administraciones públicas, empresas y
personas en activo que conocen Secot, son ahora conscientes que
la responsabilidad social corporativa merece un interés genuino.

Decía Víctor Hugo que no existe en el mundo nada más pode-
rosoqueunaideaalaquehallegadosutiempo.

AlaideadeSecot,lehallegadosutiempo.
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