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‘Euroblues’

a prensa anglosajona se esta rego-

deando con los problemas del euro.

Se avanza todo tipo de recetas, des-

de que algunos paises periféricos
abandonen la moneda unica, hasta que estos
creen, como California o las provincias argen-
tinas, pagarés que se asimilen a los antiguos
dracmas o escudos para transacciones inter-
nas en el pais, o, sorpréndanse, que Alemania
recupere el marco y jabandone la unién mone-
taria! La cuestion es que las tensiones que
plantea la actual crisis para el euro son muy
fuertes. Desde el principio se ha sabido que
tener una politica monetaria comun sin tener
ni una autoridad fiscal europea comun ni un
mercado de trabajo europeo integrado seria
problematico. Ahora lo estamos comproban-
do. La politica monetaria del Banco Central
Europeo no ha sido buena para Espafia: dema-
siado laxa en tiempos de la burbuja inmobilia-
ria y demasiado estricta en tiempos dificiles.
Si la peseta todavia existiera, hubiéramos
sufrido un ataque especulativo de grandes pro-
porciones y la peseta se habria devaluado. Es-
to ayudaria a Espafia a salir de la crisis a corto
plazo, empujando las exportaciones, aunque
podria comprometer las inversiones extranje-
ras en el futuro. Estamos en el euro, pero no
por eso nos podemos quedar tranquilos, pues-

Ni Olivier Blanchard, ni
Paul Krugman ni Joaquin
Almunia estan confabulados
en contra de Espana

to que Espafia ha perdido credibilidad en los
mercados internacionales. La semana horri-
ble de la bolsa ha vuelto a demonizar a los es-
peculadores bajistas. Los inversores son mie-
dosos y tienen un comportamiento de rebafio,
pero la crisis actual no es una maquinacion de
la Pérfida Albidn, sino que Espana se ha he-
cho vulnerable por la falta de una politica eco-
nomica coherente para encarar la crisis. Oli-
vier Blanchard, del Fondo Monetario Interna-
cional; el Nobel Paul Krugman, y el siempre
ponderado comisario europeo, Joaquin Almu-
nia, no estan confabulados en contra de Espa-
fia, sino que estdn de acuerdo en que hay un
problema grave de fondo y una perspectiva de
ajuste doloroso por delante. De hecho, el pro-
blema se remonta a la adhesion al euro. Al re-
nunciar a la peseta, Espafia renuncié a la deva-
luacién como valvula de escape competitiva
en una crisis. Ello requeria que se pusiera en
marcha un plan para mejorar la productividad
de las empresas. Las inversiones en capital tec-
noldgico y humano debian figurar en el pri-
mer capitulo del plan. Sin embargo, la rebaja
de tipos de interés que supuso la integracion
en el euro significé una revalorizacién enor-
me de los activos en oferta fija como los terre-
nos en las grandes ciudades y la costa. El resul-
tado fue un trasvase de recursos gigantesco a
los propietarios de terrenos y al sector inmobi-
liario. La consecuencia es que no se invirtio lo
suficiente en mejorar la competitividad de las
empresas, dado que invertir en terrenos y la-
drillo daba un rendimiento asegurado muy ele-
vado. El pinchazo de la burbuja nos coge con
una productividad muy baja a pesar de las ex-
cepciones que representa un sector dinamico
de empresas exportadoras. El problema es
que la pérdida de credibilidad va a pasar una
factura importante a estas empresas dinami-
cas, a las empresas cotizadasy a las que necesi-
tan endeudarse. Y a toda la economia, porque
empeora las perspectivas de recuperacion.



