
La peor recesión en medio si-
glo acaba de terminar en Espa-
ña, que es, además, la última
gran economía en retomar el
crecimiento. Pocas veces unas
palabras tan grandilocuentes
se han hecho oír tan poco. El
estruendo de los mercados,
que ha puesto en la diana a la
deuda pública española, y el in-
soportable ruido de fondo del
empleo, con una tasa de paro
superior al 20%, ahogan cual-
quier expresión de júbilo. La re-
cesión se va y apenas alcanza
para dar un resoplido de alivio.

Casi nadie habla ya de brotes
verdes, la expresión traducida
del inglés que hizo fortuna en
la primavera pasada, cuando se
escudriñaban los datos para
certificar que las economías
avanzadas escapaban del aguje-
ro negro del invierno de 2009.
La recesión española, medida

por la caída del PIB, ha sido
menos intensa (-3,6% en 2009),
pero más larga. Aquí, la prima-
vera de los brotes verdes ha lle-
gado con retraso. Tan tarde
que ha sido barrida por el ven-
daval de los mercados de deuda
pública, donde la inmensa ma-
yoría de los expertos habían si-
tuado la siguiente fase de la cri-
sis internacional. El fiasco de
las cuentas griegas sólo ha en-
cendido la mecha antes de lo
previsto.

“En los dos últimos meses,
varios indicadores habían mos-
trado una cierta mejora”, certi-
fica Antoni Espasa, director del
Instituto Flores de Lemus, de
la Universidad Carlos III de Ma-
drid. Pese a todo, la debilidad
de la recuperación había polari-
zado el pronóstico de los exper-
tos, que no se ponían de acuer-
do sobre si esta vez se había
salido de la recesión. Unas du-
das alimentadas porque Rodrí-

guez Zapatero ya había anun-
ciado en otoño que la economía
“estaba a punto de comenzar a
crecer”. Al final, el cuarto tri-
mestre de 2009 se saldó con un

retroceso de una décima en el
PIB respecto al trimestre ante-
rior. Entre enero y marzo, la
décima cayó del lado positivo,
según la primera estimación

del Banco de España. Y el vatici-
nio de la vicepresidenta econó-
mica, Elena Salgado, resultó
certero.

“Acertar en si el PIB avanzó
o no una décima es como pedir-
le al hombre del tiempo que
nos diga si el 23 de junio a las
10.05 va a llover en una calle de
Barcelona”, ejemplifica Espasa,
quien recalca que los dos resul-
tados (+0,1% o -0,1%) están den-
tro del margen de error en que
incurre cualquier cálculo de
probabilidades que se haga so-
bre la evolución de la tasa tri-
mestral del PIB. Aun así, este
catedrático de la Carlos III,
cree muy probable que los da-
tos confirmen la primera esti-
mación del Banco de España.
“Los últimos datos de produc-
ción industrial son esperanza-
dores, ahí sí que podría hablar-
se de un brote verde”.

“El índice de producción in-
dustrial de marzo ha sido bue-

nísimo, ni los más optimistas
preveíamos algo así”, coincide
José Carlos Díez, economista je-
fe de Intermoney, quien desta-
ca que la mejora no sólo se ha
notado en la fabricación de au-
tomóviles, dopada por las sub-
venciones a la compra de turis-
mos, sino que se ha extendido a
otras ramas (industria alimen-
taria, textil, fábricas de papel)
muy vapuleadas por la crisis. Y
ha alcanzado incluso a la indus-
tria auxiliar de la construcción,
que ya no cae a plomo.

La producción industrial re-
gistró enmarzo la primera subi-
da interanual (5,4%) desde que
comenzó la crisis. Es uno de los
índices más seguidos por los ex-
pertos para tomar la tempera-
tura al crecimiento económico.
Y, sin embargo, cuando el Insti-
tuto Nacional de Estadística pu-
blicó el dato el pasado miérco-
les, no cosechó ni una línea en
los principales periódicos (in-
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cluido éste). La tempestad en
los mercados de deuda pública
lo inunda todo.

Los datos de la industria se
suman a otros (consumo de
energía eléctrica, ventas de co-
mercios, exportaciones, pernoc-
taciones en hoteles) que cuen-
tan la misma historia. Juan Ru-
bio-Ramírez, profesor de Eco-
nomía en la Universidad de
Duke (Estados Unidos), resalta
que “la serie más positiva es la
de la afiliación a la Seguridad
Social, que frena su evolución
negativa”. Es una señal de que
la destrucción de puestos de
trabajo (dos millones en menos
de dos años) es cada vez menor.
“Quien niegue los síntomas de
crecimiento es que está ciego”,
recalca Josep Oliver, catedráti-
co de la Universidad Autónoma
de Barcelona.

Dicho esto, todos los exper-
tos creen que se ha prestado
demasiada importancia a si los
pronósticos del Gobierno eran
o no acertados. “Más importa
ahora adelantar posibles cam-
bios de futuro con una perspec-
tiva temporal amplia que discu-
tir décimas del PIB”, abunda
Juan José Méndez, del Centro
de Predicciones Económicas.
Méndez admite que hay una

“mejora del ritmo de crecimien-
to”, pero señala también “un
desfase con relación a la euro-
zona, o más aún, con Estados
Unidos”.

“Lo que los mercados están
mirando es la capacidad de cre-
cimiento a medio plazo y si se-
remos capaces de ajustar el dé-
ficit”, coincide Manuel Balma-
seda, que dirige el servicio de
estudios de la multinacional Ce-
mex. Balmaseda opina incluso
que dar por terminada la rece-
sión es prematuro: “En Estados
Unidos, que llevan tres trimes-
tres con crecimientos superio-
res al 0,5%, tienen en cuenta
otros factores y aún no creen
que haya acabado”.

“Se ha confundido la discu-
sión, nos hemos centrado en
qué pasa hoy y lo importante es
lo que ocurrirá el día después
de la crisis, no hemos interiori-
zado que nos queda mucho tra-
bajo por hacer en los próximos
cinco o seis años”, insiste Josep
Oliver. Una “asimetría”, en pala-
bras del catedrático de Econo-
mía, que se ha manifestado en

todo su esplendor en las últi-
mas semanas.

De golpe, el castigo de los
mercados a la deuda pública ha
traído al presente más acucian-
te retos para los que se exige
soluciones inmediatas. Ahora,
un periodo de uno o dos años
para reconducir el déficit o con-
solidar la creación de empleo y
el crecimiento económico se an-
toja un mundo a los ojos de los
inversores. “Tras la crisis grie-
ga, es cierto que ha habido mu-
cha especulación sobre deter-
minados países como España,
pero también es cierto que si
no hay argumentos en los que
apoyar las apuestas a la baja, al
especulador que lanza el ata-
que nadie le seguiría”, advierte
Francisco Pérez, del Instituto
Valenciano de Investigaciones
Económicas (Ivie).

Las reticencias de Alemania
a acudir al rescate de Grecia
han exacerbado las dudas so-
bre qué pasaría si otro país de
la zona euro pasara dificulta-
des similares. Y, en las últimas
semanas, España ha sido prota-
gonista de datos, previsiones y
artículos en la prensa interna-
cional, que pasados por el ta-
miz de la especulación, arrojan
un resultado desasogante.

Porque al mismo tiempo
que varias estadísticas de la
economía real daban el bande-
razo de salida a la recupera-
ción, el mercado laboral daba
fe de que el impacto brutal de
la crisis en el empleo sigue ahí.
“No somos del todo conscien-
tes de que entre octubre de
2008 y marzo de 2009 se per-
dieron casi 1,4 millones de em-
pleos, es una destrucción de
puestos de trabajo de una mag-
nitud histórica”, recuerda Jo-
sep Oliver. Hace poco más de
una semana, el Instituto Nacio-
nal de Estadística confirmó
que la tasa de paro supera ya el
20% de la población activa, un
dato que compromete cual-
quier pronóstico de crecimien-
to económico vigoroso en los
próximos años y de recupera-
ción de los ingresos públicos
vía impuestos. Más aún cuan-
do los vaticinios del Gobierno
sobre el mercado laboral —que
la tasa de paro ha alcanzado su
nivel máximo, que se creará
empleo a partir del verano—,
no convencen. “Lo más proba-
ble es que la tasa de paro que-
dará estancada alrededor del
19,7% este año y el próximo”,
sostiene Antoni Espasa.

El Instituto Flores de Lemus
tampoco predice creación de
empleo hasta 2011, un pronósti-
co en el que coincide con el ser-
vicio de estudios del Banco de
España. Las últimas proyeccio-
nes del organismo supervisor
español, divulgadas hace poco
más de un mes, son similares a
las de los servicios de estudios
privados y coinciden a grandes
rasgos con lo que el FMI y la
Comisión Europea publicarían
poco después: Salgado y su
equipo habrían hecho un vatici-
nio ajustado sobre la evolución
del PIB este año (un -0,3% en
tasa interanual) y del déficit
(un recorte del 11,2% al 9,8%
del PIB). Pero a partir de 2011,
según esta visión, la estimación
oficial patina.

Donde el Gobierno ve creci-
mientos del PIB cercanos al 2%

el próximo año y al 3% en 2013,
el resto ven un avance anémi-
co, que dificulta el recorte del
déficit, como también se apre-
cia en todas las previsiones me-
nos la del Ejecutivo de Rodrí-
guez Zapatero.

La agencia de calificación
de riesgos Standard&Poor´s lle-
vó esta línea argumental al ex-
tremo para rebajar la califica-
ción de la deuda soberana espa-
ñola, lo que puso a los títulos
del Tesoro en la línea de fuego
de los especuladores. Y las du-
das sobre la solvencia del Esta-

do español —pese a que el nivel
de deuda pública, aunque cre-
ciente, es inferior al de la mayo-
ría de países europeos—, se ex-
tendieron como una mancha
de aceite. Artículos en The New
York Times, Financial Times o
el Wall Street Journal, ponían
altavoz a la incertidumbre.

En suma, en la semana en la
que se ha anunciado que la eco-
nomía española salía de la rece-
sión, la Bolsa perdía más de un
10% y el diferencial de los títu-
los españoles con los bonos ale-

manes a 10 años, la referencia
para estimar el sobrecoste de
colocar la deuda pública, llega-
ba a su máximo en más de una
década. Hasta los gestos dela-
tan qué es ahora lo importante,
qué es lo prioritario. Elena Sal-
gado se perdió este viernes bue-
na parte de la primera confe-
rencia de prensa programada
tras la publicación de los datos
sobre la salida de la recesión,
absorbida por los trabajos pre-
vios a la reunión del Eurogru-
po, que debatió el plan de resca-
te a Grecia unas horas más tar-
de.

“Creo que las reacciones de
los mercados en los últimos
días se corresponden más a un
efecto contagio que a una lectu-
ra real de la economía españo-
la”, opina el profesor Juan Ru-
bio-Ramírez, coordinador para
la fundación Fedea de un índi-
ce que trata de sintetizar los
datos más recientes sobre creci-
miento económico. “En pocas
palabras, España no es Grecia,
no va a desembocar en una si-
tuación de bancarrota, al me-
nos a corto plazo”. Otra cosa,
sostiene el profesor de la Uni-
versidad de Duke, son “compro-
misos de gasto a largo plazo,
como las pensiones y la sani-
dad”, en su opinión “claramen-
te insostenibles”.

“No es la solvencia del Esta-
do español lo que se ponía en
duda en la primera línea del
informe de Standard&Poor´s, si-
no las consecuencias de un cre-
cimiento muy débil para el pa-
go de la deuda privada. Las fa-
milias y empresas españolas
han acumulado un nivel de deu-

da enorme y la mayoría está en
manos de acreedores extranje-
ros”, puntualiza Oliver. Sin em-
bargo, Francisco Pérez, del
Ivie, cree que aquí, si el ajuste
de precios en el sector inmobi-
liario se acelera, puede haber
una tabla de salvación. “No es
lo mismo endeudarse para com-
prar activos financieros dudo-
sos o para financiar el consu-
mo, que para invertir que es lo
que ha hecho la economía espa-
ñola, aunque sea cierto que mu-
cho ha ido al ladrillo”.

Si la desconfianza sobre la
deuda pública española sigue
creciendo no sólo se encarece
el coste de los títulos del Teso-
ro, también será mucho más di-
fícil refinanciar la deuda acu-
mulada por las empresas o las
cédulas hipotecarias en las que
los bancos y cajas españoles ti-
tulizaron los préstamos de las
familias. Según Méndez, las du-
das sobre el recorte del déficit
aumentan “cuando el ritmo de
crecimiento económico es bajo

L
Varios empleados trabajando en la
fábrica vallisoletana de automóvi-
les de Renault. / Bloomberg
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Lo que dice la estadística recién
salida del horno es que el creci-
miento, tras más de año y medio
en paradero desconocido, ha
vuelto a la economía española
aunque sea de forma testimo-
nial. Pero, ¿cómo de grave ha si-
do la crisis? ¿Y cómo se sale de
ella? Son preguntas que animan
a escudriñar en episodios simila-
res, a rastrear las enseñanzas de
lahistoria económicamás recien-
te. Y, aún cuando el abanico de
datos disponibles es reducido y
la respuesta a bote pronto es un
género muy alejado del estudio
reposado, tres catedráticos tra-
tan de aportar luz.

Después de los años de autar-
quía que siguieron al franquis-
mo, ¿es ésta la peor etapa de la
economía española? Albert Ca-
rreras, de la Pompeu Fabra de
Barcelona, tras comentar la cues-
tión con su colega Xavier Tafune-
ll, coautor de Historia económica
de laEspaña contemporánea, con-
cluye que sí. “Desde que tenemos
contabilidad trimestral (1958) es
la peor de todas. Lo es por dura-
ciónde la recesión, por suprofun-
didad (en ambos casos en térmi-
nos de PIB), por la intensidad del
endeudamiento público (que ha
subido mucho más que en las
peores de las crisis del siglo XX,
retrotrayéndonos peligrosamen-
te a magnitudes del siglo XIX) y
por intensidad de la pérdida de
puestos de trabajo (proporcional-
mente menos que entre
1975-1985, pero con una intensi-
dad temporal y un volumen de
destrucciónmuy superiores)”, ex-
plica en un correo electrónico.

PabloMartínAceña, de laUni-
versidad de Alcalá de Henares, y
Jordi Palafox, de la Universidad
de Valencia, no se atreven a tan-
to. “No sabría decir si es más o
menos profunda que las anterio-
res, lo que sí creo es que se puede
convertir en una crisis más pro-
longada, de bajo crecimiento, a
la japonesa”, señala Martín Ace-
ña. “Es pronto, enmi opinión, pa-
ra realizar afirmaciones taxati-
vas. La situación es compleja”,
afirma Palafox.

A grandes trazos, de la crisis
queprendió en la economía espa-
ñola entre 1959 y 1961 se salió
con el boom del turismo y la emi-
gración a países centroeuropeos;
de la que se alargó entre 1973 y

1985, con una intensa reforma
de la banca y los primeros pactos
de moderación salarial; de la
más reciente (1993-1995), con el
fin de la reconversión industrial,
las privatizaciones y la interna-
cionalización de las empresas.
¿Dejará esta crisis un cambio de
modelo económico (y o social)
tan o más drástico? Carreras re-
cuerda una restricción de parti-
da: en episodios precedentes se
podía echar mano de la devalua-
ción de la peseta, “tan práctica
para salir de las crisis con rapi-
dez y sin conflictos internos. Aho-
ra es como si estuviéramos en
el patrón oro: debemos reducir
los precios y salarios si quere-
mos ganar competitividad”.

Los catedráticos de Historia

Económica coinciden en desta-
car que la salida de otras crisis se
apoyó en grandes pactos. “En la
conocida como primera crisis
del petróleo, iniciada en 1973, las
dificultades eran incluso superio-
res a las actuales, al ir unidas a la
transición política del cambio de
régimen y a una gran debilidad
de los gobiernos de UCD. Sin em-
bargo, como los Pactos de la
Moncloa, en 1982, afrontaron
con rigor los problemas fue posi-
ble que la economía experimen-
tara un avance sustancial”. En
1959 el pacto tácito para abrir la
economía española y realinear el
tipo de cambio se hizo entre par-
te de la élite franquista y los técni-
cos más cercanos a las tesis de
organismos internacionales. En

1995, la voluntad común de cum-
plir con los requisitos para incor-
porar a España a la zona euro,
hizoposible algunos acuerdos en-
tre los dos grandes partidos co-
mo el Pacto de Toledo sobre las
pensiones.

El consenso es que esas refor-
mas deberían propiciar un cam-
bio de modelo productivo. Y el
escepticismo se apodera de los
historiadores cuando se plantea
si habrá resultados a corto plazo.
“Desde la perspectiva del histo-
riador de la economía es una in-
genuidad pensar que el cambio
de modelo es cuestión de un día
o que, para alcanzarlo, querer
equivale a poder. Para que la eco-
nomía salga reforzada de la cri-
sis, debe avanzarhacia tenerma-
yor peso en actividades demayor
valor añadido”, prosigue Palafox,
“como ha escrito Paul Krugman,
la productividad no lo es todo,
pero lo es casi todo. Es un avance
quehabría que buscar,mayorita-
riamente, en el sector servicios”.

“Haría falta un gran pacto na-
cional, y lo que echamos en falta
es voluntad de grandes acuer-
dos. Como mínimo, es indispen-
sable que el Gobierno tenga un
diagnóstico realista, explique
qué sacrificios hay que hacer, fije
un rumbo claro, y administre la
lucha contra la crisis. En cambio,
las señales que va dando son con-
fusas o, lo que es peor, inadecua-
das, cuando no contradictorias.
La dirigencia política nos falla”,
opina Carreras. El catedrático
cree imprescindibles reformas
en el mercado laboral, la recau-
dación fiscal (para evitar el frau-
de), la Administración (para me-
jorar su eficacia) o el sistema fi-
nanciero (para desbloquear el
crédito). Y pone de ejemplo a la
salida de Corea del Sur de su cri-
sis en 1997 para reclamar seña-
les claras en contención salarial
o en un drástico recorte de los
trámites burocráticos.

“Lo que la historia nos enseña
es que la resolucion de la crisis
es siempre, siempre dolorosa”,
subraya Martín Aceña, “los ajus-
tes tienen costes sociales, econó-
micos y políticos que deben asu-
mirse con valentía”. El catedráti-
co cree que lo conveniente es lle-
var la contraria a la máxima de
san Ignacio: “En tiempos de bo-
nanza no se acometen cambios;
hay que hacerlos en tiempos de
tribulación”. J

Juicio urgente a la recesión
Los historiadores dicen que la salida de otras crisis pasó por reformas pactadas

y no hay claras posibilidades de
estimularlo”, una trampa en la
que podría haber caído la eco-
nomía española. En ese escena-
rio, la lógica de los mercados
financieros impone el recorte
del gasto público: no hay mira-
mientos para los riesgos de una
recaída por la retirada de estí-
mulos públicos y el debate so-
bre quién originó la crisis y
quién se lleva las consecuen-
cias queda arrinconado.

“El programa de ajuste que
ha presentado el Gobierno es-
pañol es cuantioso y creíble, pe-
ro debe aplicarse ya”. Es lo que
afirmó esta semana una porta-
voz del FMI, es lo que ha deja-
do entrever el comisario de
Economía de la Unión Euro-
pea, Olli Rehn, es lo que repitió
este mismo viernes un informe
del banco de inversión Gold-
man Sachs. Otra vuelta de tuer-
ca que los mercados traduci-
rán en más presión.

“Estoy convencido de que ha-
brá más precisión en las medi-
das de ahorro, de que sindica-
tos y patronal llegarán a un
acuerdo sobre la reforma labo-
ral, de que habrá cambios en la
función pública para hacerla
más eficaz, cualquier otro cami-
no nos pondría en una situa-
ción muy difícil”, señala Oliver.
Balmaseda pone la cosa más
cruda: “A medio plazo, soy opti-

mista sobre la economía espa-
ñola, pero antes habrá que ele-
gir si hacemos nosotros el ajus-
te, con nuestras prioridades, o
dejamos que nos lo haga el Fon-
doMonetario Internacional, co-
mo ha ocurrido con Grecia”.

Tras el crash de 1929, mu-
chos expertos coinciden en se-
ñalar que la decisión de Her-
bert Hoover, entonces presiden-
te de Estados Unidos, de reti-
rar las ayudas públicas a la eco-
nomía sólo unos meses des-
pués agravó la crisis económi-
ca y dio pie a la Gran Depre-
sión. Es pronto para calibrar
las consecuencias de la tardan-
za y las exigencias alemanas
respecto al plan de rescate a
Grecia o de la resistencia del
Banco Central Europeo a fabri-
car dinero para comprar deuda
pública. Lo que sí queda claro
es que han acelerado una nue-
va fase de la Gran Recesión de
2009, la crisis fiscal. Y que a
España le ha cogido a contra-
pié.

Francisco Pérez presta una
metáfora: “Este río ya no se
puede cruzar por un puente, só-
lo quedan unas pocas piedras y
hay que saltar con cuidado”.
En esa travesía, la ansiada sali-
da de la recesión es ya sólo un
bastón en el que apoyarse. J

La Bolsa de Madrid no ha sido ajena a la inestabilidad global. / Bloomberg
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Las primeras señales de recuperación económica
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El ajuste del
Gobierno es creíble,
pero debe aplicarse
ya, dice el FMI

Se prevé más
precisión en las
medidas de ahorro
y un pacto laboral
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