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ras registrar la-fase expansiva mas
intensa'y prolongada de su historia
reciente, la economia espafiola ha
iniciado finalmente en 2007 el cambio, tan-
tas veces anunciado, de su posicidn ciclica.

La desaceleracién en el ritmo de actividad
se ha originado, como era de prever, por:¢l

agotamiento del boom inmobiliario.La |
_demanda de vivienda no tenia méas remedio -

que moderarse como consecuencia del alza
de los.precios de la vivienda, la subida de
los tipos de interés por parte del BCE y el
elevado nivel alcanzado por el endeuda-
miento de las familias. En estas circunstan-

cias era necesario y deseable que la oferta’

se fuera ajustando afa nueva demanda real.

La oferta de crédito que posibilitd la larga
duracién de la fasé-alcista de la construc-
cién y de la economia espafiola, no.es aho-

ra responsable del cambio de tendencia sino
que; por el contrario, esta contribuyendo a
que la desaceleracion se produzca dela for-
ma mas gradual y ordenada posible.

-La tormenta financiera desencadenada
por el colapso del mercado hipotecario sub-
prime en EE UU tampoco ha jugado un papel
relevante en la desaceleracion de la econo-
mia espafiola aunque de no resolverse con
prontitud puede acarrear graves conse-
cuencias. De hecho la tormenta ha servido
paravolver a demostrar que €l sistema ban-
cario-espafiol es uno de los principales acti-
vos de nuestra economia.

Ante todo porque, al contrario que muchos
de sus homélogos americanos y europeos,
las entidades de crédito espafiolas-no han
invertido, intermediado, titulizado ni difundi-

~do attivos o instrumentos financieros t6xi-

cos. E! modelo de’negocio’de los bancos

espafioles y su rentabilidad no depende de

ese tipo de practicas. Las titulizaciones de

los bancos espafioles no sélo-han tenido

como respaldo hipotecas de calidad sino

que se han realizado para obtener financia--

ci6n a largo plazo y no para transferir el ries-
go a un tercero. Los créditos hipotecarios
han permanecido, en general,.en los balan-

ces de las entidades facilitando su transpa-

rencia’y su. debido.respaldo con el capital
necesario. ,

La adecuada capitalizacién de los ban-
cos, su elevado nivel de provisionamiento y

la correcta gestion de sus fuentes de finan- -

ciacién han sido uno de los factores basi-
¢os que haevitado, hasta el momento, que
la tormenta financiera desestabilizara nues-
ra economia.

‘La tormenta, sin embargo, esta ya duran-
dodemasiado. La prioridad absoluta de las
autoridades econdmicas americanas y euro-
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peas deberia ser acabar con ella y resta-
blecer la normalidad de los mercados cuan-
to antes. Conscientes de ello las autorida-
des se muestran muy activas analizando las
causas y remedios de la tormenta. Pero, a
medida que el tiempo pasa, da la impresion
de que estan tratando de prevenir y resol-
ver-la préxima tormenta y que dejan que la
actual se agote por-si misma. Las inyeccio-
nes de liquidez de los Bancos Gentrales

son necesarias y bienvenidas pero s6lo. -
palian los efectos'y no pueden, por sisolas; - -

resolver la situacién creada de incerti-
dumbre y desconfianza. Las bajadas de

" los tipos de interés por parte de la Fed son
un arma de gran potencia pero tampoco
atacan la esencia del problema.

El inicio de la desaceleracién significa
que nuestra economia tendra que hacer
frente'a tasas de crecimiento de la activi-
dad y de generacion de empleo més mode-
radas que las que ha disfrutado en jos Glti-
mos afios. El propio nivel potencial de cre-

cimiento se vera probablemente reducido
como consecuencia de los avances ya logra-
dos y el agotamiento de los impulsos que
dieron lugar al auge.

La desaceleracion, sin embargo, era nece-

‘saria y, en consecuencia, deberia enfocar-
‘Se como una oporiunidad para corregir los

principales desequilibrios de nuestra eco-
nomia: el déficit exterior y el diferencial de
inflacién. Por ello y para evitar el riesgo de
que la desaceleracion se agrave, bien en su

intensidad bien en su duracién, hay que
adoptar medidas apropiadas. :

En este sentido la tarea prioritaria es pre-
servar la estabilidad macroecondémica man-
teniendo las cuentas publicas saneadas y
controlando los costes de formacion inter-

na especialmente en los sectores menos-

expuestos a la competencia exterior,
Y, una vez mas, conviene recordar que,
la ampliacion de la riqueza y el bienestar

" econémico de un pais se basa en el aumen-

“La farea prioritaria es preservar la estabilidad
macroecondmica manteniendo las cuentas
pUblicas saneadas y controlando los costes

de formacidn interna especialmente en los sectores
menos expuestos a la competencia exterior”

Y

" to de los factores de produccién (capifal y

trabajo) junto con una mayor eficiencia en
su.uso. Para ello, las politicas econémicas
deben orientarse hacia el incremento de la
tasa de empleo y de la productividad lo que
requiere actuaciones en campos muy dis-
tintos. En el ambito laboral se trata de libe-
rar el potencial de oferta de mano de obra
mediante la flexibilizacion del mercado. En
el terreno dela eficiencia y de la producti-
vidad es crucial, entre otros factores, mejo-
rar la formacién y el reciclaje profesional, un
uso mas intensivo de las nuevas tecnologi-
as disponibles, la inversién en infraestruc-
turas y la dotacion de fondos para 1+-D-+.
Este diagndstico y los ejes de actuacién

“mencionados coinciden ampliamerite con

el espiritu de la agenda de Lisboa y las medi~
das cornitenidas en el Plan Nacional de Refor-
mas. El problema radica en que no se avan-
za con la suficiente velocidad por lo que

‘seria deseable que el Gobiemo que surja de

las préximas elecciones las' acometa con
presteza y decision.



