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0 2010 ¢s clave para lograr una rec
peracion sostenida de la economia mun-
I, Un factor determinante para cor
guir este objetivo va a ser la retirada con
éxito de I1\ excepeionales medidas de expansion
monetaria y fis : pusicron en marcha duran-
te la crisis ¥ que han evitado que la gran recesion del
2009 desembocara en una gran depresion,
Las medidas adoptadas han sido tan inusuales y
que sel pensar que el proce
so de vuelta a la normalidad de I'1 paolitica econdmi-
ca ~las denominadas estrategias de salida- va a ser
sencillo. Nos promete un 2010 como minimo agita-
do, cuando no convulsa.

El mayor reto es, tal vez, la recuperacion del equi-
librio en los mercados monetarios mediante el dre-
je de la liquidez v la consiguiente contraceion de
los balances de los bancos centrales —en especial, la
Reserva Federal-. No va a ser sencillo retirar el ex-
ceso de liquidez y al mismo tiempo garantizar, gra-

nera v el erédito flu
manera regular al conjunto de la economia.

Ello significa, por tanto, que el cambio de clgln en
politica debe ir for ao
do de un restablecimiento pricticamente total de
los sistemas bancarios. Las medidas de apoyo tem-
poral al sector también tenderan a desaparecer a lo
largo del ojercicin pero es erucial que ello suceda
cuando esté p:lrmnmda la correcta capitalizacion
de los sistemas b al modo que pueds
hacer frente 1I detes o que ha generado
la gran recesion del 2009,

El tercer frente de actuacion es el inicio de los
procesos de consolidacion fiscal. Tras unos my
de extraordinaria expansion de los déficits plﬁhl
€08, para compensar la debilidad de la demanda pri-
vada v evitar una caida del PIB superior a los dos
(llgﬂ[!.‘; los proximos gjercicios, empezando por el
, deberin estar mareados por
le de reequilibrio presupuestario. E1
objetivo s evitar la espiral de aumento sin control
de la deuda piiblica, v el desafio es proceder a la
consolidacion con el ritmo justo para sostener la de-
anda, conforme el sector privado tome el relevo, v

tos que daiie en
menor medida el

Los estimulos fueron ~ potencial de ere-

cimiento de las

tan heterodoxos que  cconomias.

su retirada promete . Un factor «
. cional que ate
un ilgltad() 2010 gua la complej

dad del entorno

economico v fi-
nanciero al que nos enfrentamos es la delicada inte-
raccion entre las estrategias de salida en los dmbitos
monetario y presupuestario.

La gradual desaparicion de las politicas moneta-
rias no convencionales a lo largo del 20010, 3
de po.-.ih] aumentos de tlpm de referencia a fina-
les del ejercicio, puede exigir una sustancial inter-
veneion de algunos bancos centrales en los merea-
dos de deuda piblica, vendiendo titulos y retirando
liquidez. Serd esencial que esta menor demanda de
deuda vaya de la mano de la mencionada cons
fiscal puesto que, de lo contrario, pod
registrar graves tensiones en los mercados de d
con fuertes alzas en los tipos al coincidir una
or bisqueda de financiacion de los gobiernos
con una retraccion de los compmdon" L COMD e5-
se la de fondos
porp:lrtodcl sector privado, el escenario de los mer-
cados de deuda serd atin mis desestabilizador.

En definitiva, la economia internacional estd en
franca mejoria, pero la senda de la recuperacion es
un eamine tortuoso por el que jamsas habiamos tran-
sitado. Es por ello recomendable confiar en el éxito
de la expedicion, pero al mismo tiempo ser con
cientes de que la ruta puede estar repleta de sobre-
saltos v dificultades inesperadas,




