
Miedo a la 
recesión 
(otra vez)

Los expertos están alerta 
aunque ven poco probable 
una caída del crecimiento

ROSA MARÍA SÁNCHEZ
MADRID

A
hora que la economía es-
pañola empieza a consoli-
dar su recuperación, las 
dudas sobre una nueva re-

cesión mundial caen como un jarro 
de agua fría. «¡Pero si hace nada nos 
decían que todo estaba bien!»,  ironi-
zaba en Twitter el economista San-
tiago Niño Becerra, de la Universi-
dad Ramón Llull de Barcelona.
	 La gerente del Fondo Monetario 
Internacional (FMI), Christine Lagar-
de, advirtió a finales de diciembre de 
que el crecimiento de la economía 
mundial en el 2016 iba a ser «decep-
cionante», pero pocos podían adivi-
nar que mes y medio después esta-
rían sopesando el riesgo de una nue-
va recesión. La señal de alarma ha 
saltado en las bolsas, que en lo que 
va de año acumulan caídas en torno 
al 20% a ambos lados del Atlántico 
(30% desde mediados del 2015).  
	 La poderosa presidenta de la Re-
serva Federal de EEUU, Janet Yellen, 

ha añadido esta semana más leña al 
fuego de la incertidumbre al admi-
tir que las turbulencias en las bol-
sas y el aumento de los riesgos en los 
mercados emergentes podrían ha-
cer mella en el crecimiento de la pri-
mera economía mundial.  

¿TEMPESTAD O TSUNAMI? // Inversores, 
analistas y economistas se enfren-
tan perplejos a las nuevas dudas. Las 
recientes caídas de las bolsas (el Ibex 
ha bajado el 18% en lo que va de año 
y el 32% en siete meses) y el hundi-
miento de la cotización de los ban-
cos anticipan que una ola se avecina, 
pero nadie sabe muy bien si se trata 
de una tempestad o de un tsunami.
	 «¿Nos encaminamos a una rece-
sión? ¿Hay una crisis bancaria en 
ciernes? ¿Es esto una reedición de 
la crisis del 2008?», se pregunta el je-
fe del servicio de estudios de Bankia, 
José Ramón Díez Guijarro. Y la res-
puesta es que  «ahora mismo no hay 
evidencias para responder con un sí 
a ninguna de estas preguntas».

	 «No estamos en la puerta de una 
recesión. Pero podemos equivocar-
nos», admite con similar nivel de 
incertidumbre Sasha Evers, direc-
tor general de la casa de inversión 
BNY Mellon para el mercado ibéri-
co. «En el 2008 estaba claro que está-
bamos en una crisis financiera origi-
nada por las hipotecas subprime. En 
el 2011, el problema era la deuda so-
berana. En esta ocasión, confluyen 
muchos factores a la vez».
	 En el tablero de mandos de los 
analistas se mezclan la desacelera-
ción de China, la caída de los precios 
de petróleo y las materias primas, 
el hundimiento de las economías 
emergentes, los tipos de interés ne-
gativos, riesgos geopolíticos (refu-
giados), pérdida de negocio banca-
rio y elevada morosidad en algunas 
entidades financieras hasta ahora 
intocables (como el Deutsche Bank). 
También figura el aumento de las 
primas de riesgo en economías pe-
riféricas, la huida del dinero a refu-
gios como el oro y la perspectiva de 

El retroceso de las bolsas y 
la desconfianza se enredan
en una espiral peligrosa
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Tres operadores en la 
Bolsa de Nueva York, 
el jueves pasado.

En general, la situación de las eco-
nomías desarrolladas no nos lleva 
a considerar una posibilidad eleva-
da de recesión mundial. EEUU tie-
ne una baja tasa de paro, del 5%, 
aunque es cierto que parte de ese 
descenso se debe a una menor par-
ticipación en el mercado de traba-
jo. Y aunque las pérdidas en el sec-
tor energético son importantes, el 
país puede absorber este shock.

El temor a una 
posibilidad

	 Europa parece seguir con ence-
falograma plano, pero el impulso 
de la caída de precios energéticos 
debería más que compensar la ré-
mora por los problemas de las eco-
nomías emergentes y de China. La 
situación de la economía mundial, 
pues, no es buena, pero no es catas-
trófica. Siendo así, ¿por qué la chis-
pa del miedo salta tan rápido? La 
explicación puede ser que aunque 
entrar en otra recesión mundial 
no es el escenario más verosímil, 
su mera posibilidad asuste al inver-
sor porque en general cogería a las 
políticas monetarias y fiscales con 
poco margen de maniobra: tipos 
que ya están en cero o negativo, dé-
ficits presupuestarios altos y deu-
da elevada. En España la situación 
llega en un contexto más incierto, 
desde el punto de vista político. H

las opiniones

David
Vegara

La economía mundial sufre de cre-
cimiento débil y fuertes variacio-
nes en los tipos de cambio, diferen-
ciales de tipos de interés y precios 
de los activos. Desde que en agos-
to las bolsas chinas dieron el pri-
mer susto, los mercados financie-
ros han perdido un valor equiva-
lente al PIB de EEUU. Lo que ocurre 
es consecuencia de varios factores 
estructurales: exceso global de li-

Mala 
coyuntura

quidez por políticas monetarias ul-
tra expansivas, que induce flujos 
de capital desestabilizadores entre 
países y tipos de activos; debilita-
miento de las ganancias de produc-
tividad en las economías desarro-
lladas, del crecimiento en China 
y en los países emergentes expor-
tadores de materias primas; inte-
racción entre los riesgos económi-
cos y los riesgos geopolíticos como 
muestra la excesiva caída del pre-
cio del petróleo; falta de coordina-
ción internacional de las políticas 
monetarias y de tipos de cambio; y 
nueva fragilidad bancaria europea. 
	 Problemas estructurales que 
nos cogen en mala situación co-
yuntural: alto endeudamiento ex-
terior, exigencia de reducción del 
déficit público, inestabilidad polí-
tica y tendencias disgregadoras. H

Josep
Borrell

No sé si nos encontramos frente a 
una nueva recesión. Pero hay seña-
les de que algo gordo se está pre-
parando. No hay una sola causa, 
sino una multiplicidad: el estan-
camiento de China, el pobre creci-
miento del resto, la caída del pre-
cio del petróleo o la pérdida de ren-
tabilidad de la banca y de otros 
grandes sectores.
	 Todo hace temer una nueva tor-

Otra tormenta 
perfecta

Antón
Costas
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nuevas medidas de estímulo mone-
tario en los bancos centrales de todo 
el mundo, empezando por el BCE.  
	 «Lo que está claro es que esto no 
es lo mismo que en el 2008, cuando 
la caída de Lehman Brothers». Según 
Evers, las entidades financieras se 
encuentran con unos balances «mu-
cho más sólidos y saneados», espe-
cialmente las americanas, y no exis-
te a la vista «una crisis de crédito».
	 Al contrario, las entidades finan-
cieras están inundadas por la liqui-
dez proporcionada por los bancos 
centrales a tipos cercanos a cero pa-
ra capear la crisis. Uno de los pro-
blemas es que ese dinero no se está 
transformando en crédito con el que 
multiplicar la inversión y el consu-
mo. Y los inversores, con unos tipos 
de interés en mínimos o negativos, 
han optado por la bolsa alimentan-
do una burbuja que ha empezado a 
deshincharse ante las peores pers-
pectivas económicas mundiales.
	 Tal vez por eso, Santiago Niño Be-
cerra defiende que la economía se 
enfrenta a un nuevo bucle de la rece-
sión global inaugurada en el 2008. 
«Ya se está hablando de una posible 
nueva recesión global, y no, pienso 
que es otra manifestación de la mis-
ma crisis», proclama en otro tuit. «Ya 
saben: pienso que no se trata de una 
crisis bancaria, sino de una nueva 
manifestación de una crisis sistémi-
ca iniciada en el 2007», escribe.  

LO QUE SABEMOS Y LO QUE NO // «Lo que sí 
sabemos es que la caída media de las 
bolsas en una recesión se sitúa entre 
el 35% y el 40% y que las bolsas euro-
peas ya han perdido en torno al 30% 
desde abril del 2015», explica Díez 
Guijarro para intentar objetivar la 
situación. Pero « también sabemos 
que las bolsas suelen «anticipar» 
más recesiones de las que se produ-
cen». Es decir, que se equivocan.
	 Por un lado, los indicadores fi-
nancieros hablan de un riesgo cre-
ciente de recesión (caída de las bol-
sas, primas de riesgo, beneficios em-
presariales, tipos de interés).  Pero, 
por otro lado, los indicadores ma-

croeconómicos indican que no es 
para tanto (producción industrial, 
empleo, confianza).

PROFECÍAS AUTOCUMPLIDAS // Mezclan-
do en la coctelera unos y otros indi-
cadores, el servicio de estudios BB-
VA Research llega a la conclusión de 
que la probabilidad de recesión en 
EEUU ha subido al 25%. «Los indica-
dores económicos actuales envían 
señales alarmantes que apuntan a 
una recesión económica en el futu-
ro», se afirma en un reciente infor-
me. «Los líderes mundiales deben 
negociar una estrategia para esca-
par de la amenazadora posibilidad 
de una recesión económica mun-

dial», concluye. «En este contexto de 
inestabilidad financiera, el riesgo es 
el de las expectativas autocumpli-
das», se advierte desde Bankia. «Es 
decir, que las caídas de los mercados 
financieros terminen precipitando 
la recesión, bien a través de las ex-
pectativas, bien por el efecto rique-
za». Familias y empresas pueden de-
jar de consumir o invertir si dismi-
nuye su confianza en el futuro o si 
están perdiendo en la bolsa. 
	 Aún se desconoce qué tecla podrá 
desactivar la espiral de recesión. Al-
gunos miran a China. Su bolsa abre 
hoy tras una semana de cierre festi-
vo. Atención a las señales. H

REUTERS / BRENDAN MCDERMID 

«Lo que está claro es 
que esto no es lo mismo 
que en el 2008, cuando 
la caída de Lehman 
Brothers», dice Evers
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las opiniones

menta perfecta, como la del 2008. 
La fuerte caída de las bolsas es la re-
acción nerviosa de los inversores 
ante esta posibilidad. Sería la ter-
cera recesión en seis años. Muy pe-
ligrosa porque el Banco Central Eu-
ropeo ha agotado sus armas con-
vencionales y ya no puede bajar 
más los tipos de interés para incen-
tivar el consumo. Si, por encima, 
las autoridades europeas exigen al 
nuevo Gobierno español que recor-
te en 10.000 millones el gasto pú-
blico en el 2016, volveremos a pa-
sarlo mal.
	 Es el momento de prepararse 
para esa nueva tormenta perfec-
ta. Lo más urgente es sustituir la 
obsesión por la reducción del défi-
cit por el estímulo al crecimiento y 
al empleo. De lo contrario, sería de 
juzgado de guardia. H

Si en una sala de cine llena se gri-
ta «fuego», puede ser peligroso por-
que haya fuego, o porque, sin que 
lo haya, se genere una estampida. 
Es cierto que vivimos en un mun-
do de bajo crecimiento y que los 
datos muestran en los últimos me-
ses más debilidad, pero no antici-
pan una recesión con una proba-
bilidad alta.
	 Y sin embargo los mercados fi-

Riesgos de la 
incertidumbre

nancieros tienen fuertes caídas y 
una gran volatilidad. Cuanto más 
continúe este proceso, más peli-
groso será, porque la incertidum-
bre ataja decisiones de inversión 
y consumo, las caídas de cotizacio-
nes cercenan la riqueza y el gasto y, 
además, pueden llevar a problemas 
en algunas corporaciones y países 
de difícil solución. Los mercados 
importan y en estampida, más. 
	 ¿El impacto para España de una 
recesión global si ocurriera? Ma-
lo. Llevamos unos años mejoran-
do, pero solo estábamos empezan-
do a recuperarnos de la crisis. Nos 
queda un gran trecho por recorrer.  
Con un entorno externo débil, es 
mucho más difícil todo. Tendría-
mos que hacer más nosotros aquí 
en España para intentar compen-
sarlo. H

Jorge
Sicilia

Una vez transcurridos siete años 
desde el estallido de la primera fa-
se de la crisis financiera, los proble-
mas de fondo que la provocaron no 
están más que muy parcialmente 
resueltos. A ello ahora se suma la 
creciente inquietud que generan 
las dificultades de la banca central 
para reanimar la demanda y los 
precios en un contexto global de 
excesivo endeudamiento.

Un lento 
crecimiento

	 En suma, más que una nueva re-
cesión, con características simila-
res a las del 2008, el origen de las 
turbulencias actuales y las causas 
subyacentes a los choques de estos 
últimos trimestres apuntan a un 
proceso de lento crecimiento, pér-
didas de riqueza y baja inflación.
	 Dada la dependencia que tie-
ne España de la financiación exte-
rior, este contexto puede afectar a 
la economía del país de forma muy 
negativa. Del mismo modo que ya 
sucedió en los años 2011 y 2012, 
cualquier cambio de carácter sus-
tancial en la percepción del riesgo 
en el ámbito internacional podría 
provocar problemas mucho más 
graves en España que los que oca-
sionara en otros países importan-
tes de la zona de la moneda única 
europea. H

Josep
Oliver Alonso
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