¿Qué hacer ante una recesión?

España ha entrado en un ciclo económico que pone fin a 14 años de fuerte crecimiento. Para suavizarlo hay que usar con inteligencia el seguro de desempleo y los impuestos, y olvidarse del superávit fiscal 

MICHELE BOLDRIN | 12/04/2008 | ELPAÍS.com
El clima económico se está deteriorando y muchas señales indican que ha empezado una fuerte ralentización de la tasa de crecimiento de la economía española; incluso parece posible una recesión a finales de este año o principios de 2009. ¿Qué debería hacer el nuevo Gobierno en estas circunstancias?
Ante todo: evitar el pánico y dejar de lado cualquier polémica sobre responsabilidades políticas presentes o pasadas. Después de 14 años de crecimiento sostenido, una ralentización, incluso una recesión, es algo casi "fisiológico" en cualquier economía de mercado. Las economías que no sufren estos problemas son las que nunca crecen, como la italiana que está en crecimiento cero en 2008.
Sin la crisis financiera de Estados Unidos, es posible que la ralentización hubiera tardado algún tiempo más en materializarse, un año a lo sumo. Pero tampoco tiene mucho sentido buscar una relación causal entre las políticas económicas del primer Gobierno de Zapatero (o las de su predecesor) y el deterioro económico actual. No veo razonable establecer alguna relación de causalidad directa y no creo que, de buena fe, algún experto pueda argumentar que ésta o aquella medida de política económica sea la responsable de las dificultades que empezamos a padecer. Todos los ciclos de desarrollo económico tan largos y sosteni-dos, como el experimentado por España desde 1994, acaban de manera casi "natural". Probablemente este ciclo también haya llegado a su fin.
Los ciclos de crecimiento se acaban normalmente cuando las oportunidades de generar beneficios en los sectores más dinámicos -la construcción y el turismo en el caso español- se agotan debido a que los costes de producción aumentan más rápidamente que los precios de venta, y donde las ganancias de productividad son tan bajas que no compensan la subida de los costes. En estas circunstancias la ralentización se refleja en que una parte de las inversiones ya comenzadas no resultan rentables y deben ser abandonadas. En 2007-08 esta caída de la rentabilidad en los sectores claves ha sido más aguda y rápida debido a la inestabilidad en los mercados financieros internacionales, inestabilidad que ha afectado también la capacidad de financiación de las empresas españolas. Expresado de forma coloquial: hay que cerrar bastantes empresas porque no son rentables y porque los precios de los bienes que producen han bajado más de lo esperado. Como consecuencia, trabajadores e inversiones deben buscar negocios distintos, y más rentables, lo que implica quedarse en el paro o con pocos rendimientos por algún tiempo.
Existen, por tanto, dos problemas de corto plazo y algunos más de plazo más largo. Los de corto plazo son claros. El primero, varios inmuebles valen menos de lo que se esperaba. Es importante favorecer una liquidación ordenada de los mismos, compatibilizando la rapidez con la estabilidad de los precios. Algunas constructoras y algunos bancos ya están tomando medidas en esta dirección, y sería útil que el Gobierno pudiera jugar un papel de "facilitador" en estas actividades de recontratación privada. Hace falta repartir las pérdidas de manera equilibrada para minimizar su impacto agregado. España tiene una ventaja respecto a EE UU, ya que un gran porcentaje de las hipotecas emitidas aquí sigue siendo propiedad de los bancos que las financiaron. Éstos tienen incentivos a renegociar con sus clientes para evitar quiebras. El mismo argumento se utiliza para el caso de las constructoras, muchas de las cuales son probablemente viables pero se encuentran con un problema de falta de liquidez. Es posible diseñar incentivos fiscales que favorezcan estas recontrataciones y que, al mismo tiempo, no generen problemas de riesgo moral.
El segundo problema inmediato, un número sustancial de trabajadores se encontrará en el paro y los sueldos de otros subirán menos de lo esperado, o incluso bajarán. Para suavizar esta fluctuación cíclica de la renta disponible están a nuestra disposición el seguro de desempleo y los impuestos. Se trata de utilizarlos inteligentemente, sin dejarse dominar por la obsesión del superávit fiscal. Pretender un superávit en 2008, 2009 y, posiblemente, en 2010 sería un grave error. Una reducción generalizada del IRPF sobre la renta procedente de los salarios (no necesariamente uniforme para todos los niveles de renta) es una medida muy recomendable en estas circunstancias. De un solo golpe, esta medida alivia las fluctuaciones de la renta disponible, reduce los costes laborales y genera un incentivo adicional a la oferta de trabajo y a la contratación de trabajadores.
¿Hacen falta más medidas de emergencia en el corto plazo? Si la situación no empeora dramáticamente, no veo razones para actuaciones más drásticas por parte del Gobierno. Otro asunto, obviamente, son las acciones de política monetaria del Banco Central Europeo y la actividad de inspección y regulación de la banca española por parte del Banco de España.
Los asuntos de largo plazo siempre son los mismos y se resumen todos en una palabra: productividad. Reactivar el proceso de liberalización (en particular, en el ámbito de las profesiones y del comercio), fomentar la inversión en actividades de alto valor añadido, mejorar la calidad de la fuerza de trabajo española, hacer subir nuestra inversión en I+D y la calidad del capital humano, siguen siendo los objetivos principales. Desde la entrada en la Unión Europea los progresos han sido notables en cada uno de estos terrenos; también es verdad que, desde el segundo Gobierno de Aznar, el afán reformador parece haberse parado en una complacencia con los resultados alcanzados. Las nuevas circunstancias nos ofrecen una oportunidad de dar un salto sustancial hacia adelante.
Finalmente, me gustaría referirme a tres elementos que deben abordarse en un proceso de reforma a largo plazo: la fiscalidad del trabajo, las universidades y la inmigración. Con independencia de la reducción cíclica defendida anteriormente, sería apropiado realizar una reducción y simplificación permanente de los impuestos sobre los salarios. Éstos siguen siendo demasiado altos, en particular para los trabajadores más productivos pero también para los de renta más baja, frente a la competencia internacional. Hace falta mirar a los irlandeses, y aprender de su experiencia. La decisión de que parte de la reducción cíclica de los impuestos mencionada antes se transforme en permanente, la podemos tomar una vez que se reactive el proceso de crecimiento. Esta reducción no debe implicar, en ningún caso, un déficit permanente del sector público, sino, simplemente, un déficit cíclico. Si no encontramos la voluntad política para bajar impuestos a principios de una recesión, cuando el superávit fiscal es mayor del 2% y la deuda pública bastante menor del 40% del PIB, nunca lo encontraremos. La ralentización debe ser entendida como una oportunidad: simplificar (dos tramos) y reducir la carga fiscal en 3-4 puntos del PIB, dejando para los presupuestos de 2010 la decisión de qué parte va a ser permanente y qué parte temporal.
Adicionalmente, se debería llevar a cabo un proceso real de modernización de la Universidad española, entregando a las universidades la más completa libertad económica y académica. Las universidades públicas pueden seguir siendo públicas, pero su calidad puede mejorar sustancialmente si apostamos por una liberalización que aporte autonomía financiera a las públicas y competencia real desde las privadas. El sistema de universidades públicas del Estado de California (al cual pertenecen instituciones de tanto prestigio como Berkeley, UCLA y UCSD, que compiten a su vez con otras privadas como Stanford) con su financiación mixta, su completa independencia y su enorme calidad, es el ejemplo que España podría imitar en un horizonte de medio plazo. Existen las condiciones para este cambio. Solamente hace falta la voluntad política de superar lo que, a este punto, parece más un "tabú" ideológico que una verdadera imposibilidad de hacerse real.
La inmigración ha sido, sin duda, uno de los motores que ha permitido a España disfrutar de más de 14 años de crecimiento sostenido y puede serlo otra vez. Hacen falta cambios radicales en la política de inmigración, en particular si deseamos atraer a trabajadores altamente cualificados. Éstos vendrán no sólo si simplificamos su proceso de asimilación legal y laboral, sino también si somos capaces de atraer a España empresas dispuestas a contratar mano de obra cualificada. El ejemplo irlandés es parcialmente imitable: ventajas fiscales a empresas de alto valor añadido que se localicen en España es una política que debería ser considerada muy seriamente en el proceso de búsqueda de una nueva fase de crecimiento de largo plazo.
The American economy : The long hangover
Apr 10th 2008 | WASHINGTON, DC | From The Economist print edition

America's economy is in recession. Don't expect a quick recovery

IT MAY not be official but it is increasingly obvious: America's economy has slipped into recession. The latest labour-market figures—a jump in the unemployment rate to 5.1% and the loss of 98,000 private-sector jobs in March, the fourth consecutive month of decline—point to a shrinking economy. So do surveys of manufacturing and services. So does Ben Bernanke, chairman of the Federal Reserve. On April 2nd he told a congressional committee that output was unlikely to “grow much, if at all, over the first half of 2008 and could even contract slightly.”
The official judges of American downturns—a group of academics at the National Bureau of Economic Research (NBER)—define a recession as “a significant decline in economic activity spread across the economy, lasting more than a few months, normally visible in real GDP, real income, employment, industrial production and wholesale-retail sales.” (Contrary to popular belief, recession does not require two consecutive quarters of falling output.) Though the NBER's wonks will not pronounce for many months, their criteria look increasingly likely to be met. 
The question now is: what kind of recession will this be? Shallow or deep; short or long? So far, it seems remarkably gentle, given that many think America is suffering its worst financial shock since the Great Depression. Since December the economy has shed an average of almost 80,000 jobs a month. In most recessions a rate of 150,000-200,000 is normal. To be sure, this downturn has only just started. The labour market will surely worsen as firms cut back in the face of weaker consumer spending. But a buoyant world economy is still boosting American exports; a fiscal stimulus is on the way; real interest rates are around zero and likely to fall further; and, with the rescue of Bear Stearns, the Fed has given an implicit guarantee to Wall Street. So few forecasters expect outright slump. A liberal enough loosening of fiscal and monetary policy can stop recession turning into depression, and American policymakers have left little doubt that they will use their recession-fighting weaponry freely.
More controversial is the question of how long the weakness will last. Not very, Mr Bernanke told Congress. Growth will strengthen in the second half of the year, nourished by lower interest rates and the fiscal package. In 2009, he suggested, the economy would be growing “at or a little above” its trend rate, which the Fed is thought to put at around 2.5%. Many investors seem to agree that the downturn will be short as well as shallow. Share prices have recovered since the Bear Stearns rescue, even as economic statistics have been gloomy. The S&P 500 stockmarket index is around 5% higher than it was a couple of weeks ago and is still only 13% below its all-time high. 
Others are more pessimistic. In its latest World Economic Outlook, published on April 9th, the IMF slashed its forecasts for America's economy both this year and next. It now expects GDP to shrink in every quarter of this year. By the fourth quarter the economy will be 0.7% smaller than a year before. (Only three months ago the fund expected a rise of 0.9%.) Nor does the IMF expect 2009 to be much better: GDP will grow, but at well below its trend rate.
Such a dramatic divergence of official economic opinion is rare. And it matters. Recent recessions, as defined by the NBER, have been both short and shallow: those of 1990-91 and 2001 each lasted eight months, below the post-war average of ten. If the Fed is right, the 2008 recession may be shorter and shallower still. That would be remarkable, given the extent of the housing bust and credit turmoil.
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If the IMF is right, weakness will last longer this time. America's new president will be elected against the backdrop of a shrinking economy and on taking office will face months of economic malaise. That in turn will imply bigger budget deficits, and redefine next year's big domestic policy debates: whether to roll back George Bush's tax cuts for the wealthy, for instance, and how ambitiously to reform health care. It could fuel protectionist and populist sentiment, particularly since Americans are already unusually fed up. A new CBS/New York Times poll finds that eight out of ten people think the country is “on the wrong track”, the most since the question was first asked in 1991.
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The hangover's duration will depend on many things, from the strength of foreign economies to the degree to which American firms cut jobs and investment. But top of the list, given the recession's origins in the property bust and the credit crunch, are the fate of the housing market and the resilience of consumer spending. On both counts, the odds are against catastrophe but on a lasting headache.

By many measures the news from housing is still getting grimmer. Housing starts are at less than half their peak, and builders are continuing to cut back. Although this has begun to reduce the stock of unsold new homes, the frailty of demand means that supply still vastly outweighs sales. At 9.8 months' worth of sales, the stock is at a 26-year high. The official overhang of existing homes (which excludes those repossessed) is not much lower. The excess of supply over demand means that the fall in house prices is accelerating. According to the S&P/Case-Shiller index, house prices are 13% off their peak. They fell at an annual rate of 25% in the three months to January. The drop in house prices so far has left some 9m people, or 10% of all those with mortgages, owing more than their houses are worth. Among all mortgage borrowers, 6% are behind on their payments; among subprime borrowers, 17% are in arrears. Lenders are already foreclosing on more than 1m homes. The pessimists expect these figures to climb much higher, adding to supply and further depressing prices. 
In the short term that is likely. But there are some signs of hope. Demand seems to have stabilised: since November total home sales have been running at an annualised rate of 5m or so (see chart 1). Lower prices have made houses a bit more affordable. And government action may help to ease the drought of mortgage finance stemming from the collapse of the subprime market and the contraction of the market for large (“jumbo”) mortgages, and to limit foreclosures. 
At the height of the housing boom in 2006, non-traditional loans, such as subprime and jumbo mortgages, backed nearly 40% of home sales. Some $750 billion of financing disappeared as they shrank. Fannie Mae and Freddie Mac, America's government-backed mortgage behemoths, will fill part of that hole. The Bush administration recently announced changes to these institutions' capital rules, to let them buy up to an extra $200 billion of mortgages. Political momentum is also building to prevent a surge of foreclosures. For now Congress is debating some modest tax incentives. But a more ambitious idea is gaining support: to allow the Federal Housing Administration to refinance troubled mortgages at a discount. 


Hit from all sides
Despite these hopeful signs, house prices will continue to fall until the excess inventory is worked off. Even the cheeriest analysts expect that average house prices will continue to fall this year. Worse, house-price deflation is only the first element of a quadruple whammy that is thumping American consumers. The other three elements are tougher credit conditions; a deteriorating labour market (with unemployment on the way up and wages slowing); and high commodity prices pushing up the cost of fuel and food.
Weekly private-sector wages rose by 3.6% in the year to March, the slowest pace since mid-2003. Headline consumer-price inflation is likely to have topped 4% in the same period, so for many real pay is falling. Economists at Goldman Sachs reckon that consumers' real discretionary cashflow—their income plus any new credit minus debt service and spending on essentials—has been shrinking since late last year. Faced with all this, no wonder Americans are glum. The forward-looking bit of the Conference Board's measure of consumer confidence is at depths not seen since the recession of 1973. Indicators of financial stress outside housing, such as delinquencies on car loans and credit cards, are rising. And consumer spending, after years of resilience, has finally cracked. Not all economists share the IMF's view that spending is actually falling, but none doubts that it is at best barely growing. Because it makes up 70% of total demand, its feebleness does much to explain why the economy has tipped into recession. 
On all four counts—house prices, credit, the labour market, and fuel and food prices—the consumer's position is likely to worsen in coming months. Granted, the imminent fiscal stimulus should help. Between early May and mid-July $117 billion will be paid out in tax rebates. The average American household with two children will get a cheque from Uncle Sam for up to $1,800 and will spend at least some of it.
Unfortunately, most of the forces dragging down consumer spending are likely to persist long after the cheques have been banked. Even with stronger exports, growth is likely to be too sluggish to raise incomes by a lot or offer much support to employment. Looser monetary policy will cushion but not avert financial deleveraging. Lending standards are usually tight for years after credit busts, not months. And by most estimates less than half the likely losses in America's financial sector have been written down. Meanwhile, lower house prices will reduce both homeowners' wealth and their potential collateral. 
Even when house prices eventually stop falling, they will not suddenly soar. After years of tapping rising housing wealth to finance their consumption, Americans will need to build wealth the old fashioned way, by saving more. At 0.3%, the household saving rate is above its all-time nadir, but not by a lot (see chart 2). 
No one knows by how much, or for how long, America's economy will be weighed down. The IMF's gloom is based in part on its reading of history. An analysis by the fund of post-war housing busts in rich countries, written in 2003, suggests that crashes typically last about four years and are often accompanied by banking crises. Economies end up 8% smaller, on average, than they would have been had they carried on growing at pre-crunch rates. Perhaps this time will be different, and the hangover will soon be gone. But given the scale of America's housing binge and of the financial crisis the bust has spawned, that seems unlikely.
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