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El ciclo mantiene
el pulso constante

spafa acumula ya 52 trimestres, 13 afios nada
menos, de crecimiento ininterrumpido, en el
que se perfila como el ciclo alcista de activi-
dad mas longevo de la democracia, y s6lo su-
perado por el desarrollismo de los sesenta y setenta del
siglo XX. La liquidaci6n de la crisis de los primeros no-
venta, que se llevo por delante también un ciclo muy
intenso como el de los tltimos ochenta, abri6é un es-
cenario expansivo tan prolongado porque incorporé
cambios en politicas que hasta entonces estrangulaban
el crecimiento cuando se acumulaban desequilibrios.

El ciclo actual también erosiona variables, como ocu-
rre siempre que se crece en exceso, y deberian corre-
girse pronto para evitar una quiebra precipitada y do-
lorosa. Mientras tanto, en los Gltimos 12 afos de avan-
ce del producto, Espaia ha recortado cada afio el re-
traso en renta y bienestar que mantenia con los pai-
ses centrales de Europa; ha logrado niveles de asala-
rizacién y empleo comparables con las economias in-
dustriales y de servicios mas vigorosas; y ha aflorado
proyectos empresariales lideres en el mundo en varios
sectores, como telefonia, banca, concesiones o energia,
por no citar la formacién empresarial superior.

El encuentro de politicas econémicas eficientes, ca-
pital bien gestionado, notables estandares formativos
yun giro estratégico de las demandas socio-sindicales
han puesto en valor la capacidad antes sumergida de
una de las economias mas fuertes del planeta. Tiene
su cuota de responsabilidad la incorporacién plena a
los mercados europeos, asi como los flujos financieros
procedentes de Bruselas, que Espafia ha rentabiliza-
do como ningtn otro pais de los 25 hasta ahora.

Pero la liberalizacion escalonada de mercados de fac-
tores (laboral sobre todo) y de bienes y servicios; el rigor
fiscal; y la confianza transmitida a inversores, consu-
midores y empresarios desde los noventa han puesto
las bases para el resto. Logicamente la integracion en
el euro produce un shock monetario descomunal, al
poner en manos de una poblacion acostumbrada a la
inestabilidad econdémica, financiacion barata con ga-
rantias de largo plazo. Ese ha sido el incentivo deter-
minante a la insaciable demanda de inversién y con-
sumo, que ha desencadenado otros fenémenos, el tirén
demografico por encima de los demaés, que a su vez se
ha convertido en agente activo del crecimiento.

Hoy no hay analista de considere que el ciclo eco-
némico esta agotado, y menos cuando el crecimiento
se acelera por trimestres. Asi las cosas, cuando la UE
toma el relevo de la demanda, el horizonte para Espafia
se coloca cada vez mas lejos. No obstante, hay riesgos
en el modelo que pueden echarlo a perder. Es inten-
sivo en mano de obra, muy concentrado en activida-
des de recorrido productivo limitado, como la cons-
truccion o los servicios de ocio tradicional, y erosiona
en exceso la productividad. Tiene bases vulnerables.

Para evitar un corte radical cuando haya desacele-
racion en la construccion residencial, debe reforzarse
la parte del aparato productivo mas dependiente de
la inversion tecnolégica y de la cualificacion personal
de alto nivel. Y en ese empeilo no basta con pedir res-
ponsabilidad al Gobierno, que tiene méas que nadie. Em-
presarios, trabajadores y comunidad educativa tienen
que caminar en armonia al encuentro del objetivo.
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Ségolene Royal y los
soclalistas franceses

os socialistas franceses estan

inmersos en una eleccion in-

terna para elegir al candidato

que representara al Partido
Socialista Francés (PS) en las eleccio-
nes presidenciales francesas de abril-
mayo de 2007. El innovador proceso
de primarias que se abri6 el 3 de octu-
bre culminara con la votacién de los
algo mas de 200.000 militantes socia-
listas el préximo 16 de noviembre (el
23, si hay una segunda vuelta). En
estos comicios esta en juego no sélo la
eleccion del candidato a la presidencia
sino también el futuro del PS, que
debe decidir si se embarca en un pro-
ceso de modernizacién similar al que
tuvo lugar en el Partido Laborista con
Tony Blair.

Tres candidatos estan compitiendo:
el ex primer ministro Laurent Fabius,
el ex ministro de Economia Domini-
que Strauss-Kahn, y la gran favorita
de los sondeos, Ségoléne Royal (Ségo),
que es presidenta de la regién de Poi-
tou-Charentes. Fabius representa al
sector mas izquierdista; Strauss-Kahn
al socialdemocrata, y Royal se presen-
ta como la renovadora del partido.
Segun las dltimas encuestas, Royal es
la favorita de los votantes de izquier-
das con un 63% de apoyo, la sigue
Strauss-Kahn con un 32%, y por tlti-
mo a gran distancia Fabius con un 5%.

Ségo ha sido descrita como la Mona
Lisa de la politica francesa, no sélo
por su popularidad, sino también por
su enigmatica sonrisa. Pese a no haber
articulado todavia una vision muy de-
finida de su programa, se ha converti-
do en una figura de culto. Sus admira-
dores sostienen que representa algo
original, nuevo e inspirador, en defini-
tiva que simboliza la esperanza. Parte
de su atractivo reside en el hecho de
que es la primera candidata presiden-
cial femenina de uno de los partidos
mayoritarios, pero también en que,
pese haber estado en politica durante
mas de un cuarto de siglo (fue asesora
presidencial a los 29 afios), presenta
una imagen de modernidad y renova-
cién en un momento en que los fran-
ceses estan muy desencantados con
sus politicos y su incapacidad para
afrontar los retos del pais: el desem-
pleo esta cerca del 9%, las tasas de
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El éxito de ‘Ségo’ se basa en
su habilidad para usar un
lenguaje directo que la separa
de los politicos tradicionales

crecimiento han sido insuficientes, y
la miseria de los suburbios ha resulta-
do en graves conflictos.

Su éxito se basa en su habilidad de
usar un lenguaje directo que conecta
con los ciudadanos y la separa de los
politicos tradicionales. Al igual que su
oponente de la derecha, Nicolas
Sarkozy, es una maestra en el uso de
los medios de comunicacion (inclu-
yendo internet), que utiliza de manera
muy efectiva para proyectar una ima-
gen de liderazgo y capacidad de solu-
cionar problemas.

Parte de su estrategia de indefini-
cion es premeditada. Por ejemplo su
falta de posicionamiento sobre la
Constitucion Europea o la adhesion
de Turquia a la UE, es un intento de
mantenerse alejada de un tema que
dividi6é profundamente a su partido
en el referéndum del pasado ano. Los
ejes de sus propuestas se centran en la
promocién de la solidaridad y del de-
sarrollo equitativo.

Su apoyo a la democracia participa-
tiva tiene raices en su convicciéon de
que las reformas han fracasado en
Francia porque los politicos han im-

puesto decisiones sin consultar los
ciudadanos. Esa conviccion la lleva a
apoyar propuestas para romper con
las politicas fracasadas del pasado y
apoyar una revolucion democratica
que permita renovar el sistema politi-
co del pais para hacer frente a los re-
tos de la globalizacion. Propone des-
centralizar el poder y dar més iniciati-
vas a los Gobiernos regionales y loca-
les, apoya el matrimonio homosexual,
derogaria parte de las restrictivas le-
yes de inmigracion, penalizaria a las
empresas que lleven sus operaciones a
otros paises, proporcionaria subsidios
a las pymes, e invertiria masivamente
en capital humano.

Al mismo tiempo quiere romper las
barreras tradicionales entre izquierda
y derecha, y defiende una sintesis en-
tre la libertad y la igualdad. De acuer-
do con los observadores es precisa-
mente en ser una mujer de izquierdas
que simboliza los valores de la dere-
cha donde reside gran parte de su
atractivo politico.

Sin embargo sus oponentes, y mu-
chos de los mas viscerales estan en su
partido, consideran que Royal repre-
senta el triunfo del estilo sobre la sus-
tancia (la americanizacion de la politi-
ca francesa), y la acusan de no tener
posiciones politicas definas, asi como
de ser arrogante y deshonesta.

La razon de su éxito puede ser mas
pedestre: los votantes socialistas la
apoyan porque piensan que puede
ganar las elecciones presidenciales
que la izquierda ha perdido ya dos
veces consecutivas. Sin embargo toda-
via es muy pronto para hacer predic-
ciones sobre las presidenciales. Es im-
portante recordar que en las dos ulti-
mas décadas el electorado francés se
ha mostrado muy volatil y las estadis-
ticas poco fiables. En el otoflo de 1994
Jacques Chirac era el tercero en las
encuestas por detras de Jacques De-
lors y Eduard Balladour, y luego gan6
las elecciones en mayo de 1995.
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El efecto real del

ajuste monetario del BCE
No hacer nada puede ser
tan efectivo como hacer
poco. El BCE, que no toco
los tipos [el jueves], parece
de acuerdo con el dicho.
Puede que se arrepienta.
A pesar de cinco subidas
de los tipos consecutivas
desde diciembre, hay pocos
signos de que el ajuste mo-
netario esté teniendo un
efecto real en la economia.

Es cierto que la inflaciéon ha
caido (...) pero se debe prin-
cipalmente a una caida en

los precios de la energia (...).

Pero aspectos clave de
los datos publicados re-
cientemente sugieren que
las expectaciones del mer-
cado sobre donde puede
establecerse el maximo de
los tipos de interés todavia
son demasiado optimistas
(...). A pesar de una ligera
disminucioén de las hipote-

cas, el crecimiento de los
créditos del sector privado
estan de nuevo en los nive-
les récord de principios de
este ano, mientras que los
créditos empresariales au-
mentan.

En ausencia de un dete-
rioro generalizado de la ca-
lidad de los activos, es im-
probable que los bancos
disminuyan sus créditos
sin aumentar significativa-
mente sus tasas. Con los

tipos reales justo por enci-
ma del 1,5%, las expectati-
vas de los mercados -e€l eu-
ribor al 3,84% durante tres
meses y los bonos de rendi-
miento del Gobierno al
3,72% durante diez afios-
son demasiado bajas.

The Lex Column, en
Financial Times, Londres
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