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OPINION

Vislumbran una proxima recesion

Deuda publica y envejecimiento, vendra con ella

La expansién en los paises desarrollados dura ya mas de nueve afios consecutivos, y aunque no hay indicadores
que muestren una clara sefial de crisis inminente, la recesion no puede estar muy lejos, y todo indica que las
condiciones seran menos favorables que en otras ocasiones para enfrentarla, lo que podria incrementar su dafio
sobre las finanzas publicas y la economia en general. El ciclo de crecimiento podria estar en su fase final y la
deuda publica todavia se encuentra cerca de los maximos marcados durante la crisis, lo que complicara la
actuacion de los gobiernos en la proxima recesion (ya sea través de los estabilizadores automaticos como la
prestacion por desempleo o con medidas de gasto discrecionales).

Ademas deberan lidiar con los costes de una sociedad envejecida y el exceso de riesgos que se han asumido a lo
largo de una larga etapa expansiva en la que encontrar rentabilidad ha sido mas complejo que otras ocasiones.
Los ingredientes del coctel parecen a primera vista explosivos: recesion econdmica, una deuda publica elevada,
toma de riesgos y un aumento asociado al envejecimiento (sanidad y pensiones) en los paises desarrollados.

Las posibilidades se incrementan a medida que el ciclo expansivo madura. La subida de tipos en EEUU, las
guerras comerciales, los mayores precios del petrdleo, el aplanamiento de la curva, el desapalancamiento de
China y el estrés en los mercados emergentes plantean riesgos. Oxford Economics, advierte que las expansiones
largas pueden fomentar vulnerabilidades al generar mayor toma de riesgos y complacencia. Los inversores
suelen estar acostumbrados a obtener ciertas rentabilidades y en expansiones prolongadas los inversores pueden
optar por aumentar su exposicion a activos peligrosos ante una menor percepcion de riesgo. Pero sefialan que no
sera a corto plazo, que hay un riesgo del 20% de ver una recesion global en los dos proximos afios. De cumplirse
esta prevision, la economia de EEUU lograria encadenar el ciclo de crecimiento mas largo de su historia.

En Fitch creen que el proximo colapso de la economia puede ser duro, comparado con la media. El riesgo de
que la recesion sea profunda continda siendo relevante a la vista de los elevados niveles de deuda. En la
Eurozona la deuda publica todavia es de 20 puntos porcentuales por encima de 2007. En EEUU, la deuda
publica supera el 100% del PIB, y en 2007 era del 62%. Una nueva crisis dejaria en una situacion practicamente
insostenible a muchos paises desarrollados.
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