.Heraldo de Aragén | Domingo 19 de diciembre de 2010 | TRIBUNA | 35

Dos grandes bolsas de volatilidad, la del sector inmobiliario y la del sector exterior han hecho, y estan -
haciendo, que la crisis econémica espariola sean particularmente larga y profunda. Ademas de la
burbuja financiera, lo que mds afecta a la economia es el enorme endeudamiento de las empresas

OPINION | Si nuestro deseo es'que la economia espafiola inicie un periodo de recuperacion solido, la tinica forma de lograrlo es que desa-

parezca el riesgo exterior, pero sin que afecte al flujo circular de la renta ¥, por s, a la economia en su conjunto. Por Antonio Aznar Grasa (*)

estas alturas de la crisis,
parece haber un consen-
so entre los economistas
acerca de cuales han sido los fac-
tores que han hecho, y est4n ha-
ciendo, que la crisis de la econo-

- mia espafiola sea particularmen-

te intensa y profunda. Este con-
senso gira en torno a la existencia
de dos grandes bolsas de volatili-
dad:la del sector inmobiliario y la
del sector exterior. Con la expre-
sién bolsa de volatilidad quiero
hacer referencia a una situacién
en la cuil una parte importante de
la demanda de un sector o de la
economia en su conjunto, pueda
desaparecer de la noche a la ma-
fiana sin que sea-posible controlar

su evolucién por parte de los res- -

ponsables de la politica econémi-
ca. Estas situaciones se generan
bien porque la demanda no se

-sustenta en lasnecesidades reales

de los consumidores sino en pro-
cesos espeeulativos basados en
expectativas sobre la evoluciéon de
los precios, o bien porque la capa-

cidad de decisién esta fuera del

dmbito de los agentes del pafs

considerado. :
Respecto a la bolsa asociada

con el sector inmobiliario, es bien

conocido que el protagonismo de -

este sector én los tltimos afios en
lainversion, en la creacién de em-
pleo y en otros indicadores eco-

noémicos de la economia espafio-
*ldano tiene parangén con lo obser-

vado en otros sectores y en otros
paises. Se hablaba de que en Es-
pafia se iniciaban tantas viviendas
como en Alemania, Italiay Fran-
cia, los tres juntos. Pero también
se hablaba de que un tercio -esta
informaci6n siempre es dificil de
cuantificar- se podia asociar con
demanda especulativa; es decir,
con demanda basada en expécta-
tivas de subida de precios conti-
nuadas que hacen que se compre
la vivienda con el inico objeto de
venderla pasado un breve periodo
de tiempo. El problema que tiene
esta demanda es que anté cual-
quier sefial de alarma que altere
el esquema sicolégico de expec-

tativas, dicha demanda desapare-

ce afectando de forma negativa al
flujo circular.de la renta. Eso sig-
nifica que los empresarios no re-
ciben en concepto de demanda lo
que repartieron como salarios, be-
neficios y otras rentas de los fac-
tores productivos lo que hace que
algunas de estas empresas empie-

cen a tener dificultades. Y estas -

seflales de alarma aparecieron a
mediados de 2007 cuando, en Es-
tados Unidos, surgen las hipote-
cas basura y todos los titulos de

" baja calidad relacionados con las

mismas. Tras lo ocurrido en la
economia espafiola desde media-
dos de 2008 hasta nuestros dfas,
podemos decir que la volatilidad
asociada con el sector inmobilia-
rio practicamente ha desapareci-

do, pero ha dejado tras de si dos
legados muy negativos: por un la-

do, via el siper multiplicador, el °

filtro en el flujo de la renta ha
afectado muy negativamente la
evolucién de ciertas variables ma-
croecondmicas que miden la sa-

‘lud de una economia como son la

inversion, el empleo, y, en defini-
tiva, el PIB. En segundo lugar, ha
provocado la pérdida de valor de
un ‘stock’ importante de activos-
terrenos y viviendas- que, en es-
tos momentos, no tienen un valor
claro en el mercado que permita
considerarlos como contraparti-
da de otros activos que 'si tienen
un proceso de liquidacién inme-
diato. Esto provoca un bloqueo
del sector financiero con efectos
negativos importantes $obre la
evolucidén del sector real de la
economia, ' o .

Pero con ser importante la bur-
buja inmobiliaria, en estos mo-

‘mentos 1o que mas afecta ala evo-
luci6én dela economia espafiolaes -

el riesgo asociado al enorme en-
deudamiento exterior de nuestras
empresas, financieras y no finan-
cieras. Con la tiltima informacién
del Banco de Espafia, podemos
decir que la deuda neta de Espa-
fiarespecto al exterior asciende a

891.962 millones de euros, lo que’
supone un po¢o mas del 90% del

PIB. Esta cifra, por si misma, no

_sic

«Si no logramos mover el
‘stock’ de viviendas con
euros que estan fuera del

‘mercado nacional y no

somos capaces de cambiar
el signode labalanza
comercial, la salida de la
crisis puede estar lejos»

«Hay que tratar de vender
esas viviendas a personas
con dinero, a base de
politicas de bajada de
precios, exencion fiscal y
campaias comerciales. Y
pasar el saldo de la balanza
comercial a positivos

debyerl’é“ de preocupar si la posi-

_cién neta de Espafia con respecto
al exterior hubiera mejorado tras

el proceso de ajuste iniciado a fi-
nales.de 2008. Pero no ha'sido asf.
En el afio 2009, 1a posicién neta de

Espafia empeord 58.299 millones

de euros y, en lo que va de-afio

hasta septiembre de 2010, la nece-.

sidad de financiacién'generada ha
sido de 33.039 millones de euros.
Eso explica las dudas de nuéstros
acreedores sobre nuestra capaci-
dad de cumplir nuestros compro-
misos y también explica la volati-
lidad que el sector exterior gene-
raennuestra economia ya que, en
cualquier momento, estos acree-

-dores pueden decidir no renovar

ciertos créditos o hacerlo a un ti-
po.de interés mucho mis elevado.
En ambos casos, parte de la renta
debera transferirse al extranjero
y eso afectara negativamente al
flujo circular de la renta y, como

‘consecuencia, ala economia en su
. conjunto.

Por lo tanto, si nuestro deseo’es
que la economia espafiola inicie

. un proceso de recuperacion soli-

do, la tnica forma de lograrlo es
que desaparezca el riesgo exte-
rior, El reto es saber qué hacer pa-
ra eliminar este riesgo sin afectar
negativamente al flujo circular de
la renta.

Cabria pensar en dos lineas de
actuacién que, seguramente, de-
berfan ser complementarias. El
objetivo de la primera serfa tratar
de vender el ‘stock’ de viviendas,
que hoy estan fuera de mercado,
entre personas que poseen dine-
ro atesorado, incluso si es fiscal-
mente opaco; sean espafioles o ex-
tranjeros. Habria que pensar en
politicas de bajada dé precios pa-
ra hacer més atractivas estas vi-
viendas; algln tipo de exencién
fiscal y campafias agresivas de ti-
po comercial dentro y fuera del
pafs. Sin duda, esta serfa la mejor
solucién pero, a corto plazo, su
puesta en marcha ofrece grandes
dudas.

El objetivo de la segunda linea
de actuacién seria lograr que el
saldo delabalanza por euenta co-
rriente, que contabiliza las tran-
sacciones no financieras con el

* exterior, pase de ser.megativo a

positivo. De estaforma, podremos

" pagar los intereses de la deuday
empezar a devolver parte de la:

misma. El principio sobre el que
se apoya esta propuesta es claro:
si enlos tltimos afios, los espafio-
les hemos producido 100 y hemos

disfrutado de 105 o0 mads, en los -

préximos afios nos toca producir

100y disfrutar de 95 0 menos. Mu-

chos espaiioles creen que el re-

_partode las ganancias en el perio-
do de vacas gordas ha sido poco

equitativo. Habria que procurar
que el reparto de las pérdidas sea
algo m4s solidario. .

A nadie se le escapa que el
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cumplimiento de este objetivo

tiene sus dificultades. En-los
afios 2007 y 2008 el saldo nega-

* tivo-de la balanza por cuenta co-

rriente: gir6 en torno a .los
100.000 millones de euros bajan-
do en el 2009 a los 54.000 millo-
nes mencionados anteriormente.
Teniendo en cuenta que los sal-

-dos de las balanzas de servicios

y de rentas se mantienen.cons-.
tantes, positiva la primera en tor-

no a 25.000 millones y negativa

la segunda en torno a 30.000 mi-

llones, parece que el tnico mar-

gen de libertad disponible est4

en modificar el signo del saldo

de la balanza comercial, que con-

tabiliza las exportaciones e im-

portaciones de objetos materia-

les. Esta balanza comercial sf qué’
ha experimentado una mejora a

lo largo de la crisis. Mientras que
el saldo negativo en el afio 2007

era de 91.000 millones de euros,

én el afio 2009 ese saldo ha baja-

do alamitad con 45.000 millones

de euros: Por lo tanto, parece ha-

ber recorrido pero la tarea es du-

ray las perspectivas, a corto pla-

z0, no son nada esperanzadoras,

yaque para el periodo enero-sep-

tiembre:el saldo negativo para

2010 es el mismo que para 2009,

34,000 millones de euros. Segu-

ramenteique esta repeticién del

dato tierle mucho que ver con la

inquietud internacional observa-

da en las tltimas semanas.

Sino logramos mover el ‘stock’
de Viviexidas con euros que, en la
actualidad, estan fuera del merca-
do nacional y tampoco somos ca-
paces de cambiar el signo dela ba-
lanza ,corhercial, lasalida delacri-
sis puede estar lejos. Seguramen-
te entraremos en un periodo lar-
go de esQaso crecimiento con to-
do tipo de sobresaltos y presiones
por parte.del sector exterior con
una prima de riesgo por encima
de los 300 puntos bésicos que ha-
r4 extremadamente dificil iniciar .-
una senda de recuperacién sélida
y estable:

Por lo tanto, es hora de poner
en marcha las reformas necesa-
rias para lograr que las viviendas
y los euros que hoy estan fuera

_del circuito vuelvan al mercado y

para lograr, también, que el saldo
de la Balanza por Cuenta Co-
rriente sea positivo. Un avance
significativo en cualquiera delas
dos direcciones, seria suficiente
para “calmar”los mercados y pa-
ra sentar las bases de una recupe-

. racion so6lida y estable a largo

plazo.
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