Fecha:  29/03/2012

Seccién: ECONOMIA
AVANGU =

TRIBUNA
Jordi Gual

Eronomista en cap de La Caixa i prof. lese Business School

Carrero
sense sortida?

a desconfianga sobre I'economia espanyola
ha tornat a accentuar-se aquests ultims dies,
Després del respir atorgat per les operacions
de finangament a llarg termini del Bane Cen-
tral Europeu (BCE) i les primeres reformes (financera
i laboral) impulsades pel Govern, la impaciéncia torna
a evidenciar-se als mercats i ens avisa de la fragilitat
de la situac

Leconomia del pais sembla trobar-se en un atzu-
cac, en el qual totes les alternatives son futils. Si el
Govern adopta decisions drastiques de retallada de la
despesa o pujada d'impostos amb 'objectiu d’assolir
|‘n|1j{-'( -tin del 5,3% de déficit |'||'1h|i( aguest any, els in-
versors creuen que aixd acabara conduint a una reces-
sid pitjor de la i.]l!l_‘_]d s'anticipa actualment. Ta més, la
mateixa recessié dificultaria complir els objectius
pressupostaris. Si aquesta politica d’austeritat s'acom-
panya de les reformes estructurals durant tant de
temps pustergades, tampoc no sembla que aixd sigui
suficient. Aquestes reformes son necessaries, segons
el criteri dels mercats, pero presenten un efecte a mit-
ja termini i sén poc ttils per pal-liar la recaiguda en la
recessia,

Si, ben al contrari, el Govern alenteix els ajustos i
les reformes exigides, els creditors tampoe no sem-
blen acceptar-ho, amb I'argument que aixd comporta
un augment de 'endeutament pablic i un enguista-
ment d’altres desequilibris, com I'excés de deute pri-
vat o ¢l déficit exterior.

El predicament dels gestors actuals de la politica
economica pot ser, dongs, desesperant: condemnats a
fer un esforg de consolidacid fiscal i reformes estructu-
rals que no rep el vistiplau dels mereats, i que corre el
rise de [racassar per aguesta m ileixa rad, Si no con-
veng els mercats, la prima de risc es manté elevada
(tret de quan hi ha intervencid del BCE) i aixo aboca
l'economia espanyola a la crisi de liquiditat i lestanca
ment. [Maquesta manera es converteix en una profecia
autocomplerta, ja que una dura recaiguda de I'econo
mia podria convertir el gue és un problema de despa-

lanquejament i
liguiditat en un

Després del respir pel Sgtlig'““ de sol-
financament del BCE Aquest _dile-

i les primeres reformes, ~ ma diabolic de

I'economia espa-
els mercats donen alertes nyola és dificil

de resoldre. En

altres  circums-
tancies, les politiques de consolidacia fiscal i reformes
estructurals, acompanyades d'una politica monetaria
laxa o d’'una deval 3 serien acceptades pels mer-
cats i podrien conduir I'economia espanyola a una re
duccio de la prima de rise, i aixi restablir el flux de
financament extern de I'economia per permetre un
despalanguejament gradual i ordenat, ajudat pel crei-
xement economic.

Perd aquesta no és una via a I'abast discrecional
d'Espanya i les altres economies endeutades de 'euro-
#zoma, i quan els mercats col-loquen Espanya en un at-
zucac com I'actual, de fet és perqué consideren que, si
hi ha abséncia d'un suport dcl BCE, el camide I’ ajust
espanyol en el si de I'euro és excepcionalment exi-
gent. S’ha de basar, primer, en una devaluacié interna
i reformes estructurals que millorin la competitivitar,
perqué el sector exterior sigui el gue impulsi el ereixe-
ment econdmic, 1 segon, en la generacié d'un entorn
de confianga que, juntament amb la depreciacio dels
actius interns, animi la inversid estrangera i restablei-
xi el flux exterior de financament que ha d'impulsar la
recuperacid. Un despalanquejament sense suport mo-
me entre els inversors interna-
cionals, per com en resulta, de prolongada, i pel sen
elevat cost politic i social, i mentre aquesta sigui la per-
cepeid, limprescindible esforg de 'economia espanyao-
la per corregir els seus desequilibris hauria d’anar
acompanyada de I'accio del BCE, perqué no sigui un
esfor¢ en va, que pot acabar posant en dubte el desti
no solament de I'economia d’Espanya sind també la
del conjunt de I'eurozona.




