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“Si cau cap altra
economia, sera Espanya”

Josep Manuel Comajuncosa (Manresa, Bages,
1964), doctor en economia per la Universitat
de Princenton, és professor del departament

Economia d’ESADE.

enyor Comajuncosa, podeun
completar la série Grécia,
Irlanda, Portugal...?

—El segiient, quant a xifres,
¢és Espanya. Tot i que no és exacta la
situaci6 espanyola i la portuguesa, és
el segilient pafs.

—Aixi, ’estat espanyol no s’ha
alliberat dels perills de ser rescatat?

—EIl segiient €s Espanya, perd aixo
no vol dir que hagi de passar de segui-
da, ni tan sols que arribi a passar. La
probabilitat no és zero, i si hagués de
ser un el primer seria Espanya. Si cau
cap altra economia, sera Espanya.

—Com a expert, amb quina pro-
babilitat creieu que aixo succeeira?

—La meva opinid és que no passara,
perd no ho puc dir segur, perque el risc
hi és.

—La problematica de ’economia
portuguesa ha estat semblant a la de
Grécia i Irlanda?

—Es prou similar. El col-lapse eco-
nomic de Portugal basicament és con-
seqliencia d’un endeutament excessiu.
A Grecia va ser sobretot el sector
public que es va endeutar molt, amb
deficits que fins i tot va maquillar en
els comptes, mentre que a Portugal, si
bé el sector puiblic també esta endeutat,
sobretot estan endeutades les families,
i els bancs i les empreses cap a 1’ex-
terior. El deute extern de Portugal és
melt gran,
interés molt elevat segons el risc, que
s’avalua d’acord amb la capacitat de
pagament, de la capacitat de generar
ingressos per a retornar aquest deute.

—Pero el fet de tenir endeutament
no implica risc. Les economies ale-

i els mercats 1 demanen un
els mercats i demanen ur
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manya i japonesa deuen molts diners
i ningti no tem per la seva salut fi-
nancera. On és el risc, doncs?
—Efectivament, aquests paisos de-
uen moltissims diners, perd tots els
mercats estan convenguts que tenen la
capacitat de produir prou béns i serveis
i vendre’ls arreu del mén per a tornar
el deute. En canvi, I’economia portu-
guesa ha anat perdent competitivitat i,
de fet, el seu sector exportador no és
gens solid. Per tant, els mercats posen
en dubte que pugui tornar aquest deute,
i li demanen uns tipus d’interés que
arriben a ser tan alts que fins i tot si
tingués una bona maquina de generar
renda no ho podria pagar. I aqui és
on ¢s fa inevitable un rescat, com li
va passar a Grécia i Irlanda. Si per a
col‘locar els titols de deute et demanen
xifres molt elevades, doncs vas fent
una gran bola només amb el pagament
d’interessos. Aleshores t’han d’aillar
del mercat, i aix0 és un rescat. Perod no
son diners que es regalin a Portugal,
Grécia i Irlanda, siné que sén credits
de la resta dels estats europeus a un
tipus d’interes raonable, cap al 5,50%.
—Fins a quin punt Brusselles,
a través dels estats avaladors, pot
assumir aquest préstec de 78.000 mi-
lions d’euros sense que s’origini una
distorsio en I’economia europea?
—En principi no ha de passar, perque,
tot i que I’economia portuguesa €és més
gran que la grega i la irlandesa, conti-
nua essent una economia de mida petita
dins d’Europa, i pot assumir aquest
volum. Per al pressupost alemany, fran-
ces, italia o espanyol, aquests préstecs
no sén cap problema. A més a més, no

regalen diners, donen un crédit amb un
interes. El problema és que s’han d’as-
segurar que Portugal els el pugui tornar,
perque en el cas de Grécia ja es posa
en dubte que pugui tornar els diners.
De moment, per a assegurar que els el
pugui tornar, obliguen Portugal a fer
unes reformes que en millorin la capa-
citat de generar renda, de produir béns
i serveis competitius arreu del moén. Per
tant, I’obliguen a ajustar els comptes
publics, a fer reformes al mercat de tre-
ball, a la inddstria, a privatitzar algunes
empreses, etc.

—Sembla contradictori. Aquestes
mesures poden frenar-ne el creixe-
ment econoémic a curt termini.

—Exacte, aqui és on hi ha el debat.
Es una medecina que d’entrada encara
empitjora una mica més la condici6 del
malalt, perque li frena el creixement
econdmic, pero, en principi, tot plegat
ha de donar fruits a termini mitja i
llarg.

—Amb el plec de receptes que es
trobara obligat a aplicar el govern
portugués que surti de les urnes el
dia 5 de juny, els comicis no acaben
essent una pura formalitat per a
triar els executors d’un full de ruta
dissenyat a Brussel-les?

—Des del punt de vista econdmic, el
marge de maniobra dels governs ja fa
décades que s’ha reduit drasticament a
causa de la globalitzacid. 1 és evident
que en aquest moment, als paisos de la
periféria d’Europa, i aixo inclou Espa-
nya, el marge de maniobra s’aproxima
a zero.

—So6n economies intervingudes?

—Practicament, I’tinica cosa que han
de fer és seguir allo que s’ha anomenat
el directori europeu; segueixen la doc-
trina del centre de poder politic i eco-
nomic que formen Alemanya, Franca
i els paisos petits del seu entorn. Per
tant, des del punt de vista economic,
el resultat de les eleccions de Portugal
no tindra gaire interes, pero els parla-
ments i els governs també decideixen
sobre qiiestions que no tenen a veure
amb ’economia siné amb la societat

1 la cultura, ver exemple, 1 que per
tant no haurien de ser indiferents a la
poblacio.

—La moneda tnica se’n pot res-
sentir, d’aquests rescats?

—L’euro pot quedar tocat si tot
aquest muntatge dels rescats no acaba



funcionant. Si per alguna ra6 ’opini6
publica dels paisos més rics es tornés
contraria als rescats, o si els rescats no
fossin prou flexibles perqué aquests
paisos poguessin tornar els diners, la
moneda tnica podria perillar. Pero jo
crec que si s’hi posa voluntat politica,
es pot dissenyar un esquema de res-
cat viable, i que per tant ’euro se’n
sortira.

—Alguns altres paisos com Italia i
Bélgica també tenen un endeutament
public elevat, més que 1’espanyol,
perd no apareixen a les travesses de
possibles rescats. Per qué?

—Aquestes economies presenten
dos avantatges, la capacitat de generar
rendes i tornar els diners hi és molt ele-
vada, i aix0 fa estar més tranquils els
inversors, i a la vegada son paisos es-
talviadors, de manera que ells mateixos
es financen el deute i no han d’acudir
tant als mercats internacionals com ho
ha de fer I’economia espanyola, la gre-
ga, la irlandesa o la portuguesa.

—Sorprén que Portugal només
tingui una desocupacié de I’11%, i
I’estat espanyol ja superi el 20% i en
canvi aguanti molt més. Quin perill
hi ha que I’economia espanyola cai-
gui també?

—L’endeutament extern de I’estat,
allo que deuen sobretot les empreses
i els bancs a ’exterior, no €s tan ele-
vat com el de Portugal, tot i que ho
és molt. D’una altra banda, les dues
economies també comparteixen una
caracteristica, i és que la capacitat de
generar riquesa per a tornar el deute
esta tocada, perqueé el nostre model de
creixement, amb 1’esclat de la bom-
bolla immobiliaria, ha quedat ferit de
gravetat. Perd encara no esta tan tocat
com el portugues, que els darrers deu
anys només ha crescut a un ritme de
1’1% del PIB anual. El sector exterior
espanyol es mostra més dindmic que
no el portugueés.

—FEl rescat portugués en qué pot
afectar I’estat espanyol?

—Ens afecta a través del perill de
I’efecte contagi i, si es produeix un
contagi, es generen problemes en
I’economia espanyola. Aix0 s’ha de
tenir en compte, perd més enlla d’aixo,
un ciutadd no en notard els efectes.
Portugal €s un bon client de 1’econo-
mia exportadora de Catalunya, del Pais
Valencia i de I’estat en general, perd
precisament el rescat €s una bombolla
d’oxigen perqué l’economia continuf
funcionant. Si Brusselles hagués dei-
xat que Portugal fes fallida, aleshores
si que ens perjudicaria.

—El deute extern portugués és a
mans de bancs espanyols. No corren
perill?

—No, els problemes economics de
Portugal eren una mala noticia, perd
el rescat €s una magnifica noticia per
a les entitats financeres espanyoles,
perqué tindran meés possibilitats de re-
cuperar els diners que han prestat.

Gemma Aguilera
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