JORDI PLAY

Economia

“Cal que la construccio mantingui un
pes significatiu en la nostra economia”

Jordi Gual (Lleida, 1957) és economista en cap uina és la radiografia de
p s I’economia de I’estat espa-

de “la Caixa” i professor del IESE. En aquesta nyol on aquests moments?

entrevista analitza la situacié economica de I'estat —El 2010, T’economia

espanyola encara experimenta una

espanyol i I'europea. Creu que la UE ha de caminar  lleugera contraccio, que esperem que

se situara al voltant de 0,4 punts ne-

cap a una unié economica i no tan sols monetaria.  gatius. La ra6 és que es va recuperant
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de la gran recessio més lentament que
no pas la zona euro, en part perque va
entrar-hi més tard i perque ha sofert
una sotragada una mica més forta que
la zona euro. I en part també per les
caracteristiques propies de la recessio
d’aqui, amb un component immobili-
ari que fa que la sortida s’allargui més
en el temps.

—Aquest component immobiliari
és ’element determinant de les di-
feréncies amb les economies euro-
pees que han emprés la recuperacio
molt abans, o també hi pot tenir a
veure un nivell formatiu més baix
de P’ocupacié i una productivitat
més baixa?

—No, la formacio i la productivitat
no incideixen tant en les caracte-

ristiques del cicle econdomic, sind
en el creixement a llarg termini i
en el potencial de les economies.
Per tant, la fluctuacio de I’economia
depén més del pes relatiu de cada
sector i de 1’actuacio dels governs.
En aquest sentit, el pes relatiu de la
construccié explica en gran mesura
la prolongaci6 de la nostra recessio.
Es un sector d’ajustament lent per la
seva naturalesa. I també explica el
ritme de la nostra recessio el fet que
durant I’any 2009 i part del 2008 el
govern espanyol executés politiques
de suport per mirar d’aguantar el
ritme econdomic, perqué la recessio
fos més suau.

—Les politiques de I’executiu es-
panyol van ser encertades?

—Sempre que hi ha recessio cau la
demanda privada i hi ha una politica
de caracter keynesia que diu que quan
hi ha una gran caiguda de la demanda
privada, la demanda publica pot com-
pensar-ho una mica perque el cop no
sigui tan fort. Aixo té pros i contres.
El pro és que fa que hi hagi activitat
i, per tant, la recessio no ¢€s tan dura,
i el vessant negatiu és que augmenta
el deficit public i aquestes politiques
tenen un limit. Si la recessio és molt
suau poden funcionar, pero si la re-
cessio €s com la que vivim, el limit
es troba molt de pressa.

—Precisament, un nivell elevat
d’endeutament public és rebutjat
per la Comissié Europea, i ja hi ha
problemes amb I’economia grega.
Té punts en comu, la situacié de les
finances publiques d’aquest pais
amb les de ’estat espanyol?

—No, la similitud és només que
en tots dos casos 1’excés de despesa
sobre ingressos ha augmentat rapida-
ment. Hi ha forca diferéncies: Grécia
va enganyar sobre la quantitat de
deficit, i Espanya no. I, d’una altra
banda, el nivell de deute public de
Grecia és molt més gran que no pas
el d’Espanya, que per sort encara
aquesta recessio amb un nivell de
deute baix, que permet un cert marge
de maniobra.

—I per qué D’estat espanyol ha
estat posat en el mateix sac, el dels
PIIGS, que Portugal, Italia, Irlanda
i Grécia?

—No hem tingut la crisi de cre-
dibilitat que ha tingut Grécia. Ara

bé, aixd no vol dir que ens puguem
adormir: s’han d’activar mesures per
assegurar-nos que 1’augment del deu-
te public resta sota control.

—A quines mesures us referiu?

—La cosa més important és que
Espanya apliqui un pla de consoli-
daci6 i estabilitzacid fiscal, que és
sotmes a Brussel-les, que diu que el
deficit d’Espanya baixara fins a poc
més del 3% el 2013. Aquest pla ha de
ser teécnicament correcte, que ho és, i
politicament solid. Els mercats finan-
cers, els inversors internacionals, ho
han de creure. De moment ho creuen,
perod no es pot badar ni un minut.

—Ho veieu viable que es rebaixi
el deute public fins al 3% abans
del 2013?

—Técnicament, €és possible, pero
caldra coratge politic per a fer-ho.
En el passat, Espanya ja ho va fer per
entrar a I’euro. Per tant, amb esforg es
pot aconseguir.

—Alemanya ha proposat de crear
un fons monetari europeu i, a més,
d’expulsar els paisos que no s’ajus-
tin a la disciplina de I’eurozona.
Considereu que aquest és el cami
que ha de seguir la unié6 monetaria
per garantir el futur de I’euro?

—~Quan es passa a formar part de
la zona euro, es fa un contracte d’es-
tabilitat fiscal i de funcionament de
les institucions locals de manera que
els augments de costos de cada pais
restin sota control i no es perdi com-
petitivitat. Aquest contracte s’ha de
respectar. | els paisos de la zona euro
hem de gaudir dels avantatges de ser-
hi, pero complint els nostres deures.
No incoérrer en déficits publics exces-
sius ni en augments de preus i salaris
que no tinguin sentit. Es dificil que
hi hagi mesures de penalitzacié dels
paisos de la zona euro, perd si que
crec que aquesta zona ha d’augmentar
el grau d’integracid politica i fiscal,
per tenir mecanismes de compensacio
d’aquelles zones que temporalment
siguin més febles. Als Estats Units,
quan un estat dins de la zona mone-
taria dolar té dificultats pressuposta-
ries, els fons federals donen suport a
I’estat en qiiestio. A Europa hem fet
una unié monetaria pero sense un cert
grau d’integracio6 fiscal, i una part del
pressupost comunitari hauria de ser
compartit.
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Economia

“Hem de construir bé I’edifici de la uni6 economica i monetar

—Si Europa hagués tingut una
politica econdmica comuna i no so-
lament monetaria, el cas de Grécia
hauria estat molt menor?

—La uni6 economica es va fer no-
més en la part monetaria, pero és un
edifici incomplet, és com una taula
amb dues potes i que li’n falten dues
més, que son les que tenen a veure
amb una integracié parcial pressu-
postaria per a crear un pressupost
comunitari més gran que el que tenim
ara. La uni6 economica i monetaria és
un projecte politic, que ara com ara ja
ha implicat una pérdua de sobirania
dels estats, perqué no podem devaluar
la moneda i perqué no hi ha control
sobre les taxes d’interes. Des del pri-
mer dia sabiem que aquesta pérdua de
sobirania ens podia portar dificultats
el dia que hi hagués una pertorbaciod
molt significativa com la que hem
tingut. Aquesta pertorbacié demostra
que I’edifici que haviem construit era
un edifici per acabar. Europa hauria
de ser capa¢ d’avancar en aquest pro-
cés de més integracio i coordinacio de
les politiques economiques i fiscals.
No dic que calgui arribar fins a la
integraci6 total, ni de bon tros, pero
si que calen impostos de caracter pa-
neuropeu i despeses compartides que
serveixin per a compensar el cicle a
tot I’ambit europeu.

—Si hi hagués una politica eco-
nomica comuna, quina funci6é es
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no ens caldra un fons monetari”

reservaria a un fons monetari eu-
ropeu?

—La idea del fons monetari vol
seguir I’exemple de ’FMI aplicat a la
zona euro. Jo ho prefereixo abans que
recorrer a I’FMI, perque aixi enfortim
la zona euro. Pero si avancéssim en
un cert grau d’integracio en els am-
bits fiscals i de politica economica,
no caldria crear aquest organisme.
Aquest fons monetari europeu s’es-
tructuraria en unes disponibilitats de
crédit a curt termini sota condicions
d’ajustament de les economies, que
administraria la UE per a aquelles
economies que en un determinat mo-
ment tinguessin, com ara passa amb
Grécia, unes certes restriccions d’ac-
cés als mercats de capital. Hem de
construir bé 1’edifici de la unié eco-
nomica i monetaria i no ens caldra un
fons monetari.

—Quin escenari economic veieu a
curt termini a la UE?

—La recuperacio és més lenta que
no als Estats Units, 1 aix0 és de mal
resoldre, perque alguns paisos de la
UE han estat més afectats per la crisi,
com el Regne Unit pel pes del sector
financer. Aixo vol dir que per al 2010
hem de preveure un creixement més
lent que als EUA. Aquesta circums-
tancia no necessariament sera negati-
va per a nosaltres, tot i que els paisos
que soén socis nostres creixeran més
lentament, perqué també implicara

que I’euro sigui una mica més feble
i que les taxes d’interés no pugin tan
de pressa.

—Fins a quin punt a una econo-
mia li va bé que les taxes d’interés
siguin tan baixes?

—No pot ser una situacio eterna, és
clar. L’interés baix ara va bé perque
les empreses i les families tenen un
nivell de deute elevat, i d’aquesta ma-
nera se’n facilita el pagament. Aixo
¢és un efecte directe sobre la renda de
que pot disposar per gastar o estalviar
una familia. Mentre ’economia es
trobi en recessioé o creixent per sota
de 1’1% i la inflacié sigui controlada,
les taxes d’interés no han pas de créi-
xer. Pero abans no comencin a pujar,
s’haura de retirar la liquiditat que el
BCE va donar al sistema per evitar la
gran depressio, i aquest procés encara
demanara uns quants mesos, fins a
final d’any, segurament.

—Quin seria el nivell optim del
preu del diner per a una economia
normalitzada?

—Les taxes d’interés normals a
la zona euro a termini curt i mitja
serien entre el 3% i el 3,5%, i a llarg
termini, un 4,5%-5%. Per arribar a
aquest nivell hauran de passar uns
dos anys, perd dependra del ritme de
la recuperacio.

—El principal problema que ha
de resoldre I’economia espanyola
és el sector immobiliari i de la cons-



trucci6. Quan es preveu una certa
revitalitzacio d’aquest sector?

—Ja es van venent pisos. L’estoc
va parant de créixer, perqué els ha-
bitatges que hi havia en construccid
o0 ja s’han acabat o s’han deixat estar
definitivament. Les vendes sembla
que es comencen a revifar i en alguns
mercats es toca fons en el preu. La
gent ja comenga a trobar oportunitats
que s’adiuen a les seves necessitats
i possibilitats, el financament és a
nivells raonables i és important que
els potencials compradors tinguin ex-
pectatives que 1’economia comenga
a recuperar-se. Si aixO passa, com ja
és el cas, podrem considerar que ha
comengat la transicio.

—Tornar a Pestabilitat del sector
voldra dir recuperar els nivells des-
aforats que van portar a la bombo-
lla immobiliaria?

—Que el sector torni a repren-
dre 1’activitat de construccid costara,
perque cal absorbir 1’estoc de pisos i
que els preus comencin a tocar fons.
Pero ja es nota una certa tranquil-litat
en aquest sentit, si bé la tornada a un
gran creixement d’aquesta activitat
arribara forga més tard.

—Potser no és gaire positiu, que
es recuperi una activitat frenética
en aquest sector. Se n’ha aprés
cap llicé, de la gran crisi en aquest
ambit?

—Fs una pregunta dificil... Crec que
necessitem que el sector de la cons-
truccid torni a una activitat normal.
El sector de la construccid, per a una
economia com la nostra és significa-
tiu, perd no ha d’estar sobredimensi-
onat. Si hem apres la Ilig6? Si, pero
passa que la memoria dels humans és
feble, i d’aqui a uns quants anys, quan
torni un altre boom, potser la gent se
n’haura oblidat. Les economies no
funcionen de manera perfecta, i quan
les taxes d’interés son tan baixes com
van ser, les persones prenen decisions
de vegades equivocades. Sigui com
sigui, a curt termini la construccid
haura d’agafar un pes relatiu correcte,
i és un sector que cal que mantingui
un pes significatiu en I’economia, que
durant els anys del hoom va crear un
estoc important d’infrastructures i ha-
bitatges de qualitat.

—El sector de la construccié con-
tinuara tenint un pes important,

JORDI PLAY

“Si hem aprés la llico? Si, peréo quan torni un altre boom, potser la gent se n’haura oblidat”

pero seria bo que I’economia cer-
qués sectors més estables, repartir
el pes?

—Fs bo, perd en una economia de
mercat la gent pren decisions de ma-
nera autonoma segons els preus i les
oportunitats que hi observa. Perque
aquesta diversificacio tingui lloc és
fonamental que la formaci6 general,
técnica, economica i financera de la
poblacié sigui elevada, perque aixi
hom decidira d’obrir negocis amb
futur, que generen més valor i renda.
S’ha demostrat que cada vegada que
I’economia espanyola ha tingut un
repte, 1’ha sabut afrontar i ha crescut.

El mercat tnic, la integracio a la UE
i I’adopcio de I’euro son exemples de
moments en els quals es deia que la
nostra economia era antiquada i que
se’ns menjarien els competidors es-
trangers. I som aqui! El fet important
és que tinguem una poblaci6 formada,
que I’esperit emprenedor sigui ben
vist per la societat i que no s’estigma-
titzi aquell que comenga una empresa
nova i no se’n surt, perqué quan ho
torni a intentar se’n sortira. Si tenim
aixo, la diversificacidé de 1’economia
vindra sola.

Gemma Aguilera
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