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i, muy probablemente se produzca una desaceleracion del crecimiento y alguna caida
en el PIB no se descarta. ;Cuando? No parece que vaya a ser de forma inmediata porque
laactividad sigue creciendoy el empleo se muestramas sostenido que en anteriores oca-
siones. La tasa de paro en la actualidad es similar a la existente en 2008, y la mitad que
ladel ano 2013. Por su parte, los ocupados son hoy tres millones més que en el afio 2014.
Por lo tanto, estamos muy lejos de los peores anos de la gran recesién. Lo mds proba-
ble es que en uno o dos semestres la economia estadounidense estornude, acos-
éVAM os tumbrada a inducir recesiones, que no crisis, para erradicar la inflacién y reconstruir el tejido
productivo. Y poco después, que la UE coja un resfriado que termine por afectar a la economia
DI RECTOS A UN A espanola a través de muiltiples vias, aunque no todos los impactos sean muy negativos: el ago-
> tamiento periddico del ciclo econémico, laanunciada elevacién de los tipos de interés del BCE,
RECESION’ alguna reduccién del dinamismo actual de nuestro comercio exterior que estd demostrando
- una fortaleza inusitada, la ralentizacién del crecimiento secular de China, el regreso a una ma-
yor disciplina fiscal que puede venir impuesto porla UE, el agotamiento del ahorro forzoso ge-
nerado durante la pandemia como impulsor del consumo, el encarecimiento de la energia —a
pesar delamejor posicién de Espafia en esta materia conrespecto alos paises dela Europa con-
tinental—ylamayor incertidumbre que entra-
naparalasempresastrabajar coninflacion alta
einestable.

Lapandemiallegdé cuandolas economiasha-
bian superado la crisis financiera de 2008-2013,
recuperado su trayectoria de crecimiento y co-
menzado a reequilibrar las finanzas publicas, y
mientras el crecimiento de la demanda era es-
timulado por una politica monetaria muy ex-
pansiva para evitar la entonces temida defla-
cién. Sullegada produjo un doble impacto con-
tractivo en la demanda y en la oferta: se parali-
z6la economiay se interrumpieron las cadenas
internacionales de suministro con un shock de
oferta que limitaba la produccién, encarecia su
coste y dafiaba los margenes de las empresas'y
su rentabilidad.

En ese momento lamayoria de los economis-
tas consideraron que la inflacién reprimida re-
puntaria temporalmente, seria un fenémeno
transitorio y regresaria en la segunda mitad de
2022 a su valor de equilibrio a largo plazo, posi-

tiva, pero por debajo del 2 % anual, al gusto de ’ Lz
los bancos centrales. Pero en el mes de febrero MaS que temer ‘a ||egada de ‘a recesion
llegéla. guerrade'Ucr.ania que, aden}és de seruna hab”,a que OCUu parse méS de aprender a
tragedia humanitaria de primer nivel, provocé . . .

una crisis energética en Europa similar a la de geStK)nar mejor SU ”egada, S/a Q ue CO ﬂSUth@
1979 se desat6 la inflaci6n. un elemento pericdico en la evolucion de las

En conclusion, se dan actualmente todas las , . i
circunstancias para que en los préximos meses eConomias Capl talistas modernas

se desencadene una recesion —no una crisis—

enlosEEUUinducida porlaReserva Federal. Su-

cede con frecuencia y pone fin a las etapas de crecimiento continuo. Con la tasa de desempleo
por debajo del 4 % no parece una accién imprudente sino el tratamiento habitual contra el ries-
go de que lainflacion elevada obligue a indiciar precios, salarios y pensiones y sea mucho mas di-
ficil controlarla en el futuro. Esta vision puede ser compartida por paises que pesan en la direc-
cién del BCE, més partidarios de la elevacion de tipos que los paises més endeudados del sur de
Europa.

:Se puede hacer algo para evitar la actual espiral de inflacién o la mdas que probable recesion
enla que entrardn en los préximos meses lainmensa mayoria de las economias de nuestro entor-
no? Sinceramente creo que no mucho. Sin embargo, si se pueden realizar reformas en numero-
sos frentes que no eviten pero que acorten las recesiones, minimicen su impacto y permitan una

POR JAVIER QUESADA recuperacién mas rapida de las mismas. Los gobiernos tienen mucho mds instrumentos y res-
IVIE y Premios Jaume | ponsabilidades sobre las politicas estructurales que sobre las coyunturales, aunque suelen em-

: penarse en discutir mas sobre el ciclo que sobre el crecimiento. Sin embargo, los cambios que me-
joran las vidas de las personas son los cambios secularesy es esta perspectiva la que deberia ocu-
par més el interés de la politicay de la sociedad. Las reformas estructurales, lareduccién dela de-
sigualdad, la mejora de la productividad, la inversién y creaciéon de empleo en el sector de la
I+D+i+TIC, lainversién en la calidad de la educacién, en activos intangibles, la atraccién yreten-
cién del talento son asignaturas pendientes que no evitaran la recesién pero que minimizaran su
impacto sobre lavida de las personas. Mas que temer la llegada de la recesion habria que ocupar-
se mas de aprender a gestionar mejor su llegada ya que constituye un elemento periédico en la
evolucién natural de las economias capitalistas modernas.
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