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LA TRAVESIA DEL DESIERTO

L milagro econémico espafnol

continia desinflandose. Ayer fue

la Comisién Europeala iltimaen

certificar que de los estigmas de
la economia espanola no salia sangre sino
zumo de tomate. El panorama futuro que
esbozd el comisario Almunia fue de una
larga travesia en el desierto hasta absor-
ber los “desequilibrios acumulados en los
tltimos 10 afios”.

Cierto: la media de caida del PIB de los
paises de la UE es superior. Mal de mu-
chos, consuelo de tontos. Pero, ademas, la
tendencia es muy diferente: mientras en
otros paises la revision de su crecimiento
es al alza, en Espafia es ala baja. No preo-
cuparse: entramos mas tarde, saldremos

mas tarde’. Bueno, aceptemos que saldre-
mos mas tarde. El problema es saber de
quémanera acabard sucediendo.

Wl Street Journal ponia ayer a Espana
como ejemplo de las desventajas de la mo-
neda tinica. Durante los afios del ‘boom, la
mayoria de los analistas s6lo consideraron
las ventajas de estar en el euro: trasladar
los bajos tipos de interés europeos a Espa-
na favorecia un rapido crecimiento. Pero
para que ese milagro se pudiera mantener
era preciso que el bajo coste del dinero fa-
voreciera la inversion en capital producti-
vo einnovacion paramejorar la productivi-
dad de la economia y poder hacer frente a
un potencial cambio de ciclo.

Ya sabemos que esto no sucedié. Muy al
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contrario, nuestro enorme ritmo de endeu-
damiento se destiné a financiarun sector de
la construccion con productividad men-
guante. Resultado: una caida de la producti-
vidad total de los factores del 0,8% anual, Y
encima nuestros costes han crecido mucho
masrapidoquelosdelazonaeuro. Lamone-
da tinica nos impide devaluar, como solia-
mos hacer en el pasado, para que las expor-
taciones tiren del carro. El sector exterior
puede ayudar mientras se contraigan las
importaciones, pero tiene un limite. Con un

elevado endeudamientoyun desempleo ga-
lopante es dificil pensar que el consumo
pueda despegar. Y con unos costesrealesen
crecimientoyuna productividad decrecien-
te, eslogico quelainversion se desplome.
Finalmente, ytambién por efecto del eu-
ro, cuando Francia y Alemania se recupe-
ren, la subida del tipo de interés golpeara
de lleno a la economia espafiola. En el
‘boom’, hasta el 95% de las hipotecas se fir-
maban a tipo de interés variable. Quizas
Francia y Alemania nos compren mas, pe-
ro la subida de tipos asociada a su mejora
también reducird la renta disponible de
las familias espaiolas.
José Garcia Montalvo es catedratico de
economia de la Universidad Pompeu Fabra.



