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La economia espanola ha entra-
do en recesion, Después de la
crigis inmobiliaria y de la crisis
financiera, ahora llega la terce-
ra fase: la de la economia real,
Probablemente estamos en el
comienzo de un doloroso v lar-
go periodo de estancamiento
econdmico v de caida del em-
plec. Podemos seguir con los eu-
femismos v hablar, como hace
el presidente del Gobierno, de
“periodo de dificultades espe-
ciales”, pero siempre es mejor
llamar a las cosas por su nom-
bre. En todo caso, la cuestidn
que ahora se plantea mucha
gente es cuanto durara la rece-
siom v cudl sera su intensidad.

Creo que fue el norteamer i
canc Paul Samuelson, premio
Nobel v maestro de economis-
tas, guien recomendo gue al ha-
cer previsiones sedé una fecha
o una cifra, pero nunca las dos
cosas a la vez, porgue entonces
SCEUro que te equivocas. 5in
embargo, la Comisién Europea
s atrevio la semana pasada a
hacer un pronostico sobre la
cconomia espafola dando una
fecha v una cifra: seis trimes-
tres de recesidn v estancamien-
to, gue incluyen dos trimestres
de suave recesidn y cuatro de
ecstancamiento. La recupera-
cion llegara en 2010, aunque
ha tenido la precaucion de de-
cir que puede ir peor si no se
hacen bien las cosas.

Esta crisis econdmica no es
como una gripe, gue bien trata-
da tarda una semana en curar-
se, v mal curada siete dias. Se
ascmeja mas a una neumonia,
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Esta crisis se asemeja
Mds a una neumonia,
cuya intensidad y
duracion dependen de
los remedios que
apliquen las autoridades

cuya intensidad v duracion de-
pende de los remedios que apli-
quen las autoridades.

Pero antes de entrar en los
remedios, déjenme decir algo
mis sobre la situacién econd-
mica.

Las ventas de bienes de con-
sumo duradero —como los co-
ches y electrodomésticos— han
caido en picado, a niveles como
no veiamos desde la recesion
de los noventa. Lo mismo suce-
de con las ventas al por menor
de los comercios v las tiendas.
Si a estos datos unimos la evolu-
cion del indice de confianza
que clabora el ICO, veremos
que parece como si los consu-
midores espanoles hubiesen ti-

rado la toalla. Lo mismo ocu-
rre con los indicadores de pro-
duccién industrial ¥ con los de
confianza de las empresas, que
estin en niveles gue los econo-
mistas asocian con una rece-
sion, Vamos, todos los sinto-
mas de que hemos entrado en
un periedo desagradable, dolo-
roso y posiblemente duradero.

JCuanto de doloroso? Quiza
el mejor indicador de los aspec-
tos mas desngradables de una
recesion sca el desempleo. Con
ligeras variaciones, todos los
organismos coinciden en gque
podemos llegar al 17%, una ci-
fra muy elevada.

JCuanto durard? Si analiza-
mos todas las recesiones que
ha habido en el Gltimo siglo, la
duracién media ha sido de seis
trimestres. Como he dicho, esa
es la previsidn que la Comision
Europea hace para ln recesion
espafolaactual. For otra parte,
la recesion de 1992 y 1993, que
fue muy dolorosa (hace unos
dias Quimet, el propictario de
un conocido restaurante de la
zona universitaria de Pedral-
bes, me decia que habia sido la
mis dura que él habia conoci-
do), durd un afio, desde el Glt-
mo trimestre de 1992 hasta el
tercer trimestre de 1993, Pero
si nos fijamos en la evolucion
del desempleo, vemos que las
cosas fueron mas desagrada-
bles: el empleo comenzo a caer
en el segundo trimestre del
ano 1992 y siguid cayendo do-
rante 12 trimestres, es decir,
tres anos.

;Podria la recesion actual te-

ner una intensidad v una dura-
cion similar a la de los noven-
ta? Hay algunos clementos que
la hacen similar, pero otros la
diferencian  sustancialmente.
En primer lugar, ahora, con el
euro como moneda Unica en
manos del Banco Central Euro-
peo, no tenemos margen para
utilizar las devaluaciones de la
pescta para acelerar el ajuste,
como sise hizo en los noventa.
En segundo lugar, tanto en los
noventacomo en la desacelera-
cion que siguié al derrumbe de
laBolsa de las puntocom de ini-
cios de esta década, las autori-
dades pudieron utilizar la poli-
tica financiera para animar a
los consumidores a comprar ¥
a las empresas a invertir.,
Sinembargo, ahora la politi-
ca monetaria no tiene mucho
margen para servir de combus-
tible al optimismo. La razdn es
que estamos en una situacion
que los economistas llaman
“trampa de liquidez": es tal el
grado de desconfianza, gque
cuando las autoridades mone-
tarias inyectan nueva liquidez
en la economia, es decir, dine-
ro fresco, los banqueros no lo
utilizan para dar nuevos crédi-
tos a las empresas y las fami-
lins sino que se sientan encima
de él, en prevision de que las
cosas vayan a peor v lo tengan
gue utilizar para cubrir nuevas
perdidas. De la misma manera,
cuando el Gobierno da cheques
o reduce los impuestos, las fa-
milias no utilizan ese dinero
fresco para comprar nuevos
hienes, sino que lo atesoran en

previsidn de que las cosas em-
peoren. En estas circunstan-
cias, es previsible que no poda-
mos esperar gue la politica mo-
netaria sirva de combustible
parasalirriapidamente de lare-
cesidn,

£Qué hacer entonces? El re-
medio en esta recesion estd
mads en la politica fiscal que en
¢l dinero, Especialmente a tra-
vés de programas de gasto pi-
blico directo en infraestructu-
ras, instrumentados tanto a ni-
vel estatal como autonémico v
local, asi como a través de la
ampliacién de beneficios a los
desempleados. Ayudar a los go-
biernos locales es ahora una
buena politica. Algunos paises,
como Alemania, han comenza-
do ya a aplicar un programa
fiscal de ese tipo. Otros, como
Estados Unidos, es muy proba-
ble que lo pongan en marcha
coincidiendo con el nuevo Go-
bierno.,

Recuerdo que en los prime-
ros ochenta, como joven econo-
mista que vivia mi primera
gran crisis, le dije al profesor
Estapé, mi macstro, gue me pa-
recia que la recesion estaba to-
cando fondo. “Es posible, me
dijo, pero recuerda que siem-
pre se puede escarbar”. Pienso
que si tardamos en aplicar el
estimule fiscal, es posible que
nos veamos forzados a escar-
bar mis alld de lo gue dicen las
previsiones arriba comenta-
das.
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