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Les decisions que es prenguin als Estats Units, especialment des de la Reserva Federal, pod
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Alliberats, pero vigilats

Més enlla de I'us politic que es faci de la crisi

o de la interpretacid de les xifres, els experts

ja parlen d’una recuperacio. Incipient i amb
incerteses, pero real. Els mercats i la UE ja no
miren amb tanta desconfianca el sud i alguns
indicadors macroeconomics assenyalen el bon
cami de I'’economia catalana i espanyola. Ara
bé, el risc zero no existeix, i cal observar de
prop alguns factors interns i externs que podrien
empenyer-nos a una nova crisi.
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la recup: europea.

ehman Brothers, prima de risc,
rescat bancari, hipoteques sub-
prime, Troica, crisi de I’euro,
recessio, homes de negre, limit
d’endeutament... Aquest vocabulari va
comencar a irrompre a les converses de
cafe ara fa sis anys i s’ha anat comple-
tant amb els successius estralls que ha
patit bona part de I’economia mundial.
I avui aquest diccionari de la crisi en-
cara és referéncia al carrer, tot i que de
les xifres macroecondmiques es des-
prén un concepte que només la classe
politica governant gosava pronunciar
al seu favor, recuperacio.
“A Espanya i a Catalunya hem sortit
de la zona de catastrofe. La recupera-
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cid és real, després de dues caigudes,
el 2009 i el 2012, pero carregada d’in-
certeses i amb desequilibris i riscos
tant interns com externs que poden
posar en perill aquesta recuperacié”.
Ho assegura el catedratic d’Economia
Aplicada de la UAB Josep Oliver,
autor de I’estudi “La recuperacié en
curs i el final de la segona recessio”,
que va presentar en el marc del Forum
CatalunyaCaixa.

Certament, les previsions de la Co-
missio Europea per al 2014 i el 2015
apunten a la recuperacidé, amb una
previsio d’avang de 1’1,1% i del 2,1%
del PIB respectivament, és a dir, un
creixement superior al que registra-
rien la zona euro i la UE. Europa
encara aquests dos anys com la prova
de foc per consolidar la sortida d’una
segona crisi, en aquest cas limitada
a la zona euro. El juny de 2011, la
crisi del deute grec la UE va estar a
un pas d’esmicolar la moneda Unica
i arrossegar Espanya, Italia i Portugal
al caos grec.

Les actuacions del Banc Central
Europeu —abaixar els tipus i injectar
crédit a nivells mai vistos per evitar el
col-lapse de les economies del sud- i
les discutidissimes decisions preses per
Brussel-les, sota comandament de la
Troica, van aconseguir, un any despres,
aturar I’onada de panic entre els inver-
sors amb fons a I’Estat espanyol, que,
esparverats per la possibilitat, ben real,
que I’Estat acabés sortint de la zona
euro, van retirar massivament el seu
capital. Els casos més sonats, pel vo-
lum de capital fugit, van ser el fons de

pensions de I’Estat de Noruega, amb
30.000 milions, i la companyia Alli-
ance. El resultat va ser un increment
brutal de la prima de risc espanyola
—que es comparava amb la qualitat del
deute alemany—, i que feia que I’Estat
tingués dificultats extremes per endeu-
tar-se a I’exterior i ho hagués de fer a
uns interessos molt elevats.

“Aquell juny de 2011 el pais va en-
trar en col-lapse, el mercat borsari es
va esfondrar i la confianca va arribar a
nivells negatius mai vistos i es provoca
un segon gran xoc al mercat de treball.
I no és fins el febrer de 2013 que co-
menca lentament a recuperar-se, quan
els mercats financers internacionals
interioritzen que no es trencara I’euro”,
explica Oliver.

Numeros reals. Els brots verds en
I’economia espanyola que propagava
José Luis Rodriguez Zapatero I’any
2009 ara son reals. De fet, van comen-
car a florir a la primavera del 2013 i
s’han fet més forts fins aquest primer
trimestre de 2014. Els indexs de con-
fianca del consumidor, la industria i
els serveis mantenen una tendencia a
I’alca que, en el cas dels serveis, ja ha
superat el saldo negatiu.
Paral-lelament, s’observa una clara
millora de I’activitat industrial —I’in-
dex de producci6 industrial ha abando-
nat els nimeros vermells—, i creix tam-
bé la importacioé de béns d’equip, un
indicador de la reactivacié del consum
de families i de la produccid industrial.
En termes financers, s’esta produint un
equilibri progressiu del credit al sector

Perspectives de creixement del PIB

privat tant a Catalunya com a Espanya,
aixi com un clar ajustament en els
preus dels habitatges i recuperacio en
la riquesa financera de les llars. Més
indicadors rellevants per a la recupe-
racio, com les exportacions, també
experimenten un creixement, en aquest
cas des del 2010. | a Catalunya, la de-
manda internacional de mercaderies i
turisme se situen en valors historics de
vendes i de pernoctacions hoteleres.

Desequilibris interns. Amb tot, la
recuperacio té debilitats internes que
poden fer trontollar I’escenari d’esta-
bilitzacio. Una d’elles, la demografia:
I’envelliment de la poblacié de manera
continuada i la reduccié drastica de
la poblacié juvenil a mitja termini
poden provocar una caiguda intensa
de la demanda d’inversié per a habi-
tatges i consum, un risc que no es pot
menystenir perque té efectes directes
en el PIB del pais, i de retruc, també
en I’ocupacié. D’altra banda, caldra
tenir en compte que I’ajustament de
la construcci6 continua d’una manera
especialment dura i les previsions de
la Comissié no anticipen creixement
positiu en els proxims anys, en part per
la frenada de I’obra publica.

I la debilitat més evident i més
perceptible per als ciutadans, la taxa
d’atur. La Comissié Europea alerta en
aquest sentit que és “un problema molt
greu” de I’Estat espanyol, el pais amb
més atur de la UE amb Grécia. Les
perspectives de recuperar uns indexs
acceptables s’allarguen. Segons el ca-
tedratic Josep Oliver, “no recuperarem
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Recuperacido amb ombres

I’ocupacio perduda i el benestar —3,6
milions a Espanya i 600.000 llocs de
treball a Catalunya— fins el 2024”.
De fet, I’ocupacio perduda durant la
crisi del petroli de I’any 1973 no es
va recuperar fins el 1991, divuit anys
després.

L'amenaca ianqui. De portes enfo-
ra, I’economia de I’Estat podria haver
d’afrontar alguns efectes col-laterals de
I’evolucié de I’economia mundial que
posarien en escac aquesta recuperacio
incipient. D’entrada, I’alentiment del
creixement de les economies emer-
gents com la Xina i el Brasil provoca
un efecte domino sobre altres paisos
proveidors de primeres materies, espe-
cialment d’Hispanoamerica, i sobre la
capacitat de despesa d’aquestes econo-
mies emergents.

Perd I’amenaca més important pro-
vé dels Estats Units, i en concret, de
I’efecte contagi de la nova politica
economica de la Reserva Federal so-
bre I’economia mundial i la zona euro
que previsiblement es materialitzara
aviat amb una retirada dels estimuls
monetaris un cop estabilitzada la se-
va economia. El passat demostra que
quan la Reserva Federal apuja els
tipus d’interés del dolar, no passa
massa temps fins que ho fa el Banc
Central Europeu. Una alca de tipus és
una mala jugada per a un pais de les
caracteristiques de I’Estat espanyol,
amb un gran volum d’endeutament i
amb necessitat d’accés a finangament
que logicament es veuria encarit. Si
s’apugen els tipus, I’Estat pot tenir
molts problemes per retornar el seu
deute privat, que hauria de baixar des
del nivell actual del 194% del PIB fins
al 160%.

“Ara tenim un euro massa fort, i no
és una bona noticia per a la competiti-
vitat. Abans els capitals estaven en pa-
s0s emergents, pero van veure que una
bona operacié de negoci era venir a
Europa i col-locar-se al sud. Si el 2013
van comprar deute public espanyol
avui hauran fet un bon negoci perque
les primes de risc han caigut molt.
Aquesta entrada de capitals ens ajuda
a abaixar la prima, a millorar la confi-
anca i fa pujar la borsa, pero si I’euro
s’enforteix encara més, I’avantatge no
sera tan clar”, rebla Oliver.
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La Comissio Europea avisa que la construccié continuara caient fortament a ’Estat durant el 2015

De fet, els problemes d’estabilitat de
I’euro provenien en bona mesura d’una
pérdua de competitivitat dels paisos
del sud —els costos laborals a Espanya
van créixer un 38% en 10 anys i a Ale-
manya un 4%- que es va manifestar
amb un déficit exterior absolutament
extraordinari i, per tant, amb un endeu-
tament exterior descomunal per finan-
car la demanda interior.

Un altre debat que ja s’ha posat
sobre la taula és el dels perills d’una
persistent baixa inflacio. Per una ban-
da, la millora de la competitivitat del
sud és molt més dificil si els preus a
Alemanya creixen a menys de 1’1%.
Fins el 2012, els preus i els salaris a
Alemanya havien crescut més que a
Espanya, i Espanya continuava fent
ajustos en el mén laboral. Perd si ara
a Alemanya els preus creixen al 0,7%,
la diferencia de preus és minima i,
per tant, no ajuda els paisos del sud a

recuperar la competitivitat. 1 un segon
perill derivat del creixement minim
dels preus: atés que I’Estat espanyol és
un pais fortament endeutat en tots els
seus sectors —familia, empresa, sector
financer i sector public—, inflacions tan
baixes no ajuden al retorn del deute
perqué la renda nominal creix a ritmes
gairebé imperceptibles.

En una situacié en qué s’ha de con-
tinuar reduint el deficit, perqué la UE
ha acordat que el deute public se situi
en el 60% en una década aproxima-
dament, I’Estat necessitara un llarg
periode d’ajustament fiscal encara que
hi hagi creixement per poder reconduir
el seus estocs de deute. De fet, I’Estat
trigara aproximadament una década a
recuperar els nivells optims de deute
public i deute exterior.

En qualsevol cas, un euro estable és
imprescindible per evitar noves con-
vulsions. | Alemanya gestiona direc-
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i no aportara practicament res al PIB.

tament aquesta estabilitat des de la
Troica. A hores d’ara, els diferents
elements disponibles sobre confian-
ca dels diferents sectors economics,
creixement de I’activitat industrial i de
serveis, avan¢ del PIB i reduccid de la
fragmentacio6 financera, i en especial,
la davallada de les primes de risc de
paisos del sud, la reincorporacié de
Grecia, Portugal i Irlanda als mercats
de capitals, i els primers passos de la
Unié Bancaria, apunten a una clara
superaci6 de la crisi del deute sobira i
de la moneda dels darrers anys.

Tanmateix, la fortalesa de la divi-
sa comuna i el baix creixement dels
preus, aixi com la reduccio del crei-
xement dels paisos emergents i la crisi
de I’Est, sén aspectes problematics
que poden endurir la situacié actual
i frenar la recuperacié. De la politica
economica que faci la UE a partir d’ara
en dependra també el desenllag.

“La recaiguda economica
del 2011 és atribuiible
al PSOE i el PP”

Josep Oliver Alonso (Girona, 1946), catedratic
d’economia aplicada de la Universitat Autdbnoma
de Barcelona (UAB), és autor de I'estudi “La
recuperacio en curs i el final de la segona
recessio”, convertit en conferéncia del Forum
Catalunya Caixa. Assegura que Catalunya i
Espanya ja han sortit de la “zona de catastrofe”,
perd avisa que el cami és ple d’incerteses.

eu pronunciat la conferéncia

“Es real la recuperacié? La

recuperacié en curs i el final

de la segona recessi6”, en el
marc del Forum Catalunya Caixa.
La resposta a la pregunta té molts
matisos.

—Honestament, la recuperacio és
real, hem sortit d’una segona recessio.
Puc entendre que la percepcié de la
ciutadania és que portem sis anys de
crisi i que no avancem, perqué hem
assistit a tota mena de terrabastalls
economics, pero tenim elements reals.
Hem passat el col-lapse de Lehman
Brothers entre I’octubre de 2008 i
mitjan 2009, i durant el 2010 i fins el
juny de 2011 pensavem que estavem
superant-ho, amb taxes positives de
creixement. Pero aleshores hi ha un
xoc exterior que ve primer de Grecia
i després d’ltalia amb Berlusconi,
i agafa Espanya amb una fragilitat
extrema del sistema financer i les
finances publiques, i sobretot amb la
conviccié per part dels mercats que
Espanya no estava fent el que havia
de fer. Aleshores s’escampa la idea
que Espanya acabara sortint de I’euro

i que la uni6 monetaria es trencara.
Aix0 porta a més recessid, augment
de la prima de risc i sortida massiva
de capitals d’Espanya.

—Es la segona crisi, que ha afectat
alguns paisos europeus. Es el BCE
qui salva I’Estat espanyol?

—Si, perque va prestar-li els diners
que fessin falta a un tipus de I’1%
per evitar que I’economia espanyola o
qualsevol altra entressin en col-lapse,
perd realment el pais perd tota la con-
fianca internacional, que no comenca
a recuperar fins que a partir de I’estiu
del 2012, el nou govern del PP refa la
seva politica, pren mesures molt dures
i demana el rescat bancari. Aix0, sumat
al suport del BCE permet que la situ-
acio comenci a millorar lentament a la
primavera del 2013, i aquesta millora
ja és molt franca. Es visible en el ter-
reny macroeconomic, amb unes primes
de risc molt més baixes que permeten
que els bancs es puguin finangar millor
a I’exterior i per tant pot fluir més el
crédit a Espanya.

—Aquesta recuperacié costa meés
de veure en la microeconomia, que
és el que veuen els ciutadans.
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