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un otono repleto de incertidumbres

inflaciones mas altas, una deuda del 120% del PIB, la tercera mayor prima de riesgo y un déficit estructural del 4% del PIB.

que debemos tener en cuenta. La
invasion de Rusia a Ucrania afiade
el riesgo geopolitico a la ecuacion,
algo que era absolutamente impen-
sable a principios de afio. Esta situa-
cion, sin embargo, tiene un elemen-
to positivo: dicho riesgo es indepen-
diente de la fecha de finalizacion
del conflicto. Las relaciones inter-
nacionales entre Rusia y el resto del
mundo nunca volveran a ser lo mis-
mos.

Por otra parte, debemos tener en
cuenta que la debilidad econémica
en Europa ha sido mucho mayor
que en Estados Unidos durante to-
dos estos meses, y ahora esta bre-
cha se agranda como consecuencia
de la crisis energética. La Union

vel de junio de 2020. En otros paises
mas avanzados en la normalizacion
monetaria estd sucediendo algo si-
milar. En Reino Unido los dltimos
datos de créditos hipotecarios
muestran el peor dato en dos afios.
Las previsiones de incrementos de
precios muestran un pequefio au-
mento en 2022 y una caida en Cana-
d4, Australia, Nueva Zelanda y Rei-
no Unido en 2023. Tanto el BCE co-
mo el Banco de Inglaterra han avi-
sado de que un incremento abrupto
de los tipos de interés podria indu-
cir una correccion de precios inmo-
biliarios.

sHasta qué punto la experiencia
de estos paises se puede aplicar por

Espaiia copara las
portadas de los periddicos
extranjeros si los riesgos
financieros cristalizan

Europea ha decidido apostar por la
ideologia para conformar su mix
energético y ahora, con Rusia de-
jando de suministrar gas natural y
el precio de las materias primas en
maximos historicos, supondra un
freno adicional a la renta disponible
de familias y competitividad de em-
presas.

Y, por tltimo, no debemos obviar
la dificil situacién que tiene el BCE.
No solo esta siendo mas confuso que

analogia al futuro del inmobiliario
residencial espafiol? Aunque es
cierto que muchos de estos proce-
sos son globales, la analogia es solo
parcialmente atil. En primer lugar,
el aumento del tipo de interés no
beneficiara a la firma de hipotecas
en Espafia, pero no se espera que el
BCE sea tan agresivo como la Re-
serva Federal, puesto que en la zo-
na euro no hay tanta presion de la
demanda como en Estados Unidos.
En segundo lugar, los precios al-
canzados en muchos paises desin-
centivan especialmente tomar un
préstamo con tipos altos. En Esta-
dos Unidos el precio de la vivienda
es un 59,7% mas alto que en el pico

laFed, sino que también tiene que li-
diar con una fragmentacién finan-
cieramuy intensa. Ha sido suficiente
con reducir levemente el volumen
de compra de deuda publica y anun-
ciar un incremento del 0,25% en los
tipos de interés para julio para que
las primas de riesgo de paises sisté-
micos como Espaiia o Italia, asi co-
mo sus seguros de impago, se dispa-
raran.

sSignifica esto que estos paises
europeos estan a las puertas de un
default? No. Lo que esta ocurriendo
es una normalizacion. O, dicho de
otra manera: el BCE no puede ma-
quillar el riesgo indefinidamente.
Las primas de riesgo que hemos co-
menzado a ver en las ultimas sema-
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de la burbuja de 2007-2008 y en
Canada un 109%. En Espaiia los
precios todavia estan significativa-
mente por debajo del pico de la
burbuja. Otro factor de proteccion,
en este caso extensible a otros mer-
cados, es el hecho de que en los alti-
mos afios muchas de las hipotecas
firmadas han sido a tipo fijo, lo que
reduce el efecto del aumento de ti-
pos. Ademas, en Espania los crédi-
tos hipotecarios han crecido mas

En Espaiia, los precios aiin
estan significativamente
por debajo del pico

de la burbuja

nas estan mas cerca de la situacion
financiera real que las que llevamos
viendo desde hace afios.

Espafia: Unriesgo para
laeurozona

La economia espafiola esta entre
esos paises que dificultan la normali-
zacion monetaria del BCE. En resu-
men, esta es nuestra situacion: so-
mos el tinico pais de Europa que no
vaarecuperar este afio los niveles de
riqueza previos a la crisis, tenemos la
mayor tasa de paro de toda la zona
Euro, la mayor inflacién de las gran-
des economias europeas, nuestra
deuda esta cerca del 120% del PIB,
tenemos la tercera mayor prima de
riesgo del Viejo Continente, y nues-
tro déficit estructural (independien-
te del ciclo econémico) esta en torno
al 4% del PIB.

Lo diré de otra manera: la econo-
mia espariola tiene todas las papele-
tas para copar portadas de medios
extranjeros si alguno de los riesgos
financieros cristalizan y, lo mas im-
portante, no es ni mucho menos des-
cartable una situacion en la que se
cierren los mercados privados de
deuda y tengamos que acudir a me-
canismos europeos de financiacion
extraordinaria como pas6 con Gre-
ciaen2011.

Y no, no sera un problema del
BCE ni de las condiciones financie-
ras internacionales. Es un problema
de gastoy de modelo de crecimiento.
Dos datos: desde que estallo la crisis
del Covid 19, el endeudamiento esta-
tal se ha incrementado en 230.500
millones de euros y, sin embargo, el
PIB no harecuperado sus niveles an-
teriores en términos reales. Si afiadi-
mos el viento de cola que supone la

lentamente que en la media de la
zona euro'y la calidad del crédito se
mantiene alta. Finalmente, la enor-
me volatilidad de los mercados fi-
nancieros vuelve a hacer muy
atractiva la vivienda como inver-
sion y, en Espafia, esta vision de ac-
tivo seguro es mas generalizada
que en muchos otros paises.

Estos factores mitigaran el im-
pacto negativo de la pérdida de im-
pulso de los factores pospandémi-
cos y evitaran que pueda producir-
se una debacle inmobiliaria como
la causada por la crisis financiera.
De hecho, las previsiones en el caso
espafiol indican que el crecimiento
de los precios no variara en exceso

inflacion, el PIB apenas ha crecido
un 0,9% con respecto al tltimo tri-
mestre de 2019, y el endeudamiento
publico lo hahecho en un19%. O, di-
cho de otra manera: Espafia ha nece-
sitado endeudarse por valor de 84
euros por cada euro de produccion
nacional.

Esto, en un contexto de subidas
masivas de impuestos, es algo inasu-
mible. Y, lo mas importante, un pro-
blema de gasto responsabilidad di-
recta del Gobierno: desde que San-
chez es presidente del Gobierno el
gasto de la Administracion central y
de la Seguridad Social se ha incre-
mentado en més de 100.000 millo-
nes de euros. Casi un 10% del PIB
nacional.

Espania lleva quebrada afios, pero
la respiracion asistida del Banco
Central Europeo nos ha permitido
evitar la suspensién de pagos. ;Pode-
mos continuar asi, ahora que vamos
a tener que acudir a los mercados?
Veremos. Para tener alguna posibili-
dad, lo primero que debemos hacer
es evitar errores pasados. Los fondos
Next Generation EU no son un nue-
vo Plan E con el que comprar los vo-
tos para las proximas elecciones ge-
nerales.

Espafia es un pais sistémico para
la eurozona. Atin estamos a tiempo
de elegir: podemos ser solucion para
Europa, como lo fuimos en la crisis
de los 2000; o podemos ser uno de
los principales quebraderos de cabe-
za,como ocurrio en 2011/2012.

La economia es un fenémeno de
largo plazo. De las decisiones de hoy
dependerd lo que ocurra dentro de 2
afos. Las consecuencias las sufrire-
mos todos.
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en los proximos dos afios, a dife-
rencia de otros paises. El tnico fac-
tor que ensombreceria mucho el
futuro del sector seria que los pro-
blemas actuales derivaran en una
recesion que produjera una sustan-
cial pérdida de empleo.

Algunos hablan ya de un sep-
tiembre negro tras un verano lumi-
noso. En este caso sabemos que la
economia espariola es la campeona
en la destruccion de empleo en las
recesiones y este factor seria mu-
cho mas relevante que la subida de
tipos. El futuro inmobiliario espa-
fiol es incierto pero, en ninguin caso,
catastrofico.
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