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VISION DEL BANCO DE ESPANA

“Limitar las hipotecas es intrusivo y
hay que hacerlo con mucho cuidado”

ENTREVISTA JOSE LUIS ESCRIVA Gobernador del Banco de Espaiia/ £| Supervisor publicara un Libro Blanco en
el que incluira todos los analisis y consecuencias gue podrian provocar los topes al crédito hipotecario.

Alejandro Montoro. Madrid

José Luis Escriva (Albacete,
1960), que esta a medio cami-
no de cumplir su segundo ani-
versario como gobernador
del Banco de Espaiia, recibe a
EXPANSION en un momen-
to convulso en términos geo-
politicos y también economi-
Cos.

El mundo esta inmerso en
diversas incertidumbres pro-
vocadas por los conflictos en
el este de Europay en Oriente
Préximo, y por las decisiones
politico-economicas adopta-
das por el presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump.

Estos riesgos geoeconomi-
cos han obligado a los super-
visores a desempolvar proce-
sos que llevaban afos guarda-
dos enlos cajones.

Armonizacion regulatoria,
consolidacion bancaria y me-
jora de los procesos y nego-
cios en cada mercado son las
grandes palancas para que
Europa coja impulso frente a
otras potencias globales.

El Banco de Espaiia es uno
de los mayores valedores de la
armonizacion regulatoria. Pa-
ra el gobernador, la simplifi-
cacion de lanormativa banca-
riaes una de las puntas de lan-
zaparaque el continente gane
traccion.

“En Europa hemos creado
un marco regulatorioy super-
visor extraordinariamente
denso, y esa densidad dificul-
ta la planificacion de las enti-
dades bancarias y también su
predictibilidad. Es ahi donde
hay ganancias significativas”.
- El Banco de Espaiia esta
muy involucrado en la ar-
monizacion de lanormativa.
cTiene cuantificado cuanto
ahorraria la banca con las
menores exigencias de in-
formacion?

No. No lo tenemos cuantifi-
cado porque no es nada facil.
Pero tenemos hecho un diag-
nostico de por donde hay que
ir: simplificar o reducir la
complejidad.

Europa tiene cierta procli-
vidad para regular frente a
otras partes del mundo. So-
mos una sociedad mas aversa
al riesgo, es algo cultural. Y es-
to se ha visto también en el
ambito bancario. Hemos pro-
ducido cantidad de reglamen-

JMCadenas

tos y de directrices que hay
querebajar.

Lo que se ha visto es que

cuando no habia consenso
entre el Consejo de la Union
Europea y el Parlamento, lo
deja vago, o directamente pa-
sas la pelota ala EBA para que
desarrolle la legislacion de ni-
vel dos. LaEBA produce cien-
tos de normas porque, en par-
te, el reglamento lo pide. Pero
mientras tanto, los superviso-
res creamos directrices, y
agregamos mas complejidad.
Al final tienes normativas de
distinto nivel que van mas alla
de lo que el legislador plan-
teaba. Terminas con gente sin
legitimidad democratica de-
cidiendo como tienen que
funcionar los bancos, incluso
penalizando. Esta es la esen-
cia del problema. Asi que el
primer reto es corregir el
stock previo de normas. Lo
realmente relevante es que
Europa origine nuevas reglas
de manera distinta.
- ¢Cree que Donald Trump
ha sido ese despertador que
Europa necesitaba para
abordar el problema del ex-
ceso deregulacion?

No creo que haya sido un

S

desencadenante aqui. Con in-
dependencia de lo que haga
Estados Unidos, es que la can-
tidad de normativas es densa
de porsi.

- La consolidacion bancaria
es la otra gran demanda del
continente, pero en la prac-
ticalos gobiernos nacionales
recelan...

Lo que hahabido es un pro-
ceso de consolidacién que
puede tener sentido por eco-
nomia de escala. Pero ese pro-
ceso hasido desgraciadamen-
te nacional, sin operaciones
transfronterizas, por distintas
causas. Tiene que ver con el
proceso de unién bancaria: el
que no exista un fondo de ga-
rantia europeo o que algunas
leyes mercantiles no estén ar-
monizadas, dificulta.

Donde creo que se necesi-
tan grandes campeones euro-
peos es en banca de inversion,
que es fundamentalmente
norteamericana, y controlan
las operaciones de M&A, las
salidas a Bolsa. Ahi los bancos
europeos necesitan mas esca-
lay capacidad.

Tengo mas dudas en banca
minorista. Por ejemplo, en
Espania los bancos regionales,

de mayor proximidad y cono-
cimiento del cliente, posibili-
tan mayor crédito.

- ¢Yasehadecidido sise van
a poner limites al crédito hi-
potecario?

Vamos a publicar en las
proximas semanas un Libro
Blanco en el que aglomera-
mos todos los analisis hechos,
el momento del mercado y lo
que supondria la activacion
de las medidas macropruden-
ciales. Hay que tener en cuen-
ta que [poner topes a las hipo-
tecas| es intrusivo. Limita la
actividad privada de los ban-
cos, y por eso hay que hacerlo
conmucho cuidado.

Buscamos que no haya pro-
blemas de estabilidad finan-
ciera en un momento deter-
minado y que, si interveni-
mos, los bancos no tomen de-
masiado riesgo. Los principa-
les problemas que le vemos es
que impacte en la sociedad y
genere problemas de desi-
gualdad. O que el solicitante
cambie la decision de ser pro-
pietario a querer alquilar. O
que desplacemos del merca-
do a gente joven o con rentas
bajas. Debemos ser conscien-
tes e interiorizar todos los

£ & Ladensidad
regulatoria dificulta
la planificacion

de los bancosy

su predictibilidad”

& & Nocreo que

Trump haya sido un
desencadenante para que
los supervisores aborden la
simplificacién regulatoria”

& & Dondecreo que
se necesitan grandes
campeones
paneuropeos es en

la banca de inversion”

& & somos prudentes

y no toparemos el

crédito hipotecario si

no se dan las condiciones
en el mercado”

José Luis Escriva, gobernador
del Banco de Espafia, en un
momento de la entrevista.

problemas que podria gene-
rar. Creo que muchos paises
que han incorporado estas
medidas no lo han analizado
losuficiente.

Lo que abordamos en el Li-
bro Blanco es que si en algiin
momento tuviéramos que in-
troducir alguna medida, re-
quiere una parametrizacion
muy fina, quirdrgica. Creo
que somos el banco central de
todo el mundo que mas ha es-
tudiadoy mas vueltas ha dado
a esta cuestion antes de im-
plantarla.

- ¢Se puede incluir cual-
quier medida?

Si, no estamos restringidos.
Tenemos tantos datos sobre
hipotecas que nos permite
modelizar cualquier simula-
cion.

— ¢Han hablado con los ban-
cos?

Lo saben. Nos vemos con
ellos y les decimos que esta-
mos trabajando en ello. Pero
son perfectamente conscien-
tes de la presion internacio-
nal. Saben que hay una espa-
da de Damocles, pero el Ban-
code Esparia es prudente y no
lo haremos si no se dan las
condiciones.

“Hay consensos
en Europa para
ser mas rapidos’

- La UE esta impulsando,
dice el informe, una
ambiciosa. ¢En qué se
concreta ese impulso?
Existe la sensacion de
que hay consensos y
determinacion para ser
mas rapidos. Hemos visto
movimientos que hasta
ahora parecian dificiles
como por ejemplo los
avances hacia la uniéon
bancaria. Ahora hay una
hoja de ruta mucho mas
materializada y los
principales gobiernos
europeos, no solo la
Comisién Europea, apoyan
ir hacia un modelo donde
exista un fondo de
garantia de depésitos
comtiny un modelo

de supervision tnica.

Hay razones para ser
optimistas. Tenemos
pendientes muchas
reformas estructurales en
la economia espafiola. No
tenemos por qué estar
pendientes de que Europa
aborde los temas. La
agenda nacional
reformista no tiene por
qué estar condicionada
por la agenda europea.
Pongo un ejemplo.
Queremos desarrollar un
mercado de capital riesgo
europeo, pero mientras
tanto, Suecia, que tiene la
misma normativa que
nosotros en muchos
temas, ha montado un
mercado de capital riesgo
con iniciativas fiscales
capaz de generar un
mecanismo de apoyo a
sus ‘start up. Hemos
constatado que hay una
enorme densidad
regulatoria en Espafia.
Sialos tres niveles de la
Administracion le afiades
Europa, todo se complica.
Nos encontramos con
cinco instancias distintas
en diferentes niveles
mirando a los bancos.
Con una estructura asi el
problema es patente. Tras
la crisis, y probablemente
con razén, ha funcionado
laley del péndulo y nos
hemos ido al otro extremo
para que no se repita lo
que ocurrié. Se ha creado
un sistema intrusivo para
que el sistema bancario
esté mas protegido.
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VISION DEL BANCO DE ESPANA

“Es dificil aspirar a salarios mas altos si no

resolvemos el tema de la productivida

2

ENTREVISTA JOSE LUIS ESCRIVA Gobernador del Banco de Espaiia/ ESCriva asegura que Espafa sigue teniendo una brecha grande
de productividad con Europa gue, mientras persista, va a hacer dificil que los espafioles puedan aspirar a salarios mas altos.

Ifaki Garay/Salvador Arancibia.
Madrid
El gobernador del Banco de
Espafia, José Luis Escriva,
considera que existen moti-
Vvos para ser optimistas ante el
preacuerdo de paz entre Esta-
dos Unidos e Iran.
- ¢Qué supone el fin de con-
flicto en Iranyla decision de
reabrir el estrecho de Or-
muz? ;De qué manera cam-
biael escenario?
Ciertamente es una buena
noticia. Deberia ayudar a des-
pejary reducir la incertidum-
bre, que ha sido extraordina-
riamente elevada en los ulti-
mos meses y ha dificultado la
toma de decisiones de politica
monetaria. Creo que lo 16gico
es que, si este acuerdo se con-
solida en las préximas sema-
nas, y tenemos que ser pru-
dentes porque hemos visto
muchas idas y venidas con es-
te asunto, el precio del petrd-
leo deberia ir acercandose en
los proximos meses alos esce-
narios menos problematicos.
- ¢Veremos precios simila-
res alos de antes de la crisis?
Auin tenemos mucha incer-
tidumbre al respecto. En esta
ocasion, hay un elemento que
no se ha dado en otras ocasio-
nes y es una caida de la pro-
duccion de petrdleo de un
12% debido a posibles darios
en las infraestructuras. Poco a

JMCadenas

José Luis Escriva, gobernador del Banco de Espafia, durante su entrevista con EXPANSION.

poco iremos despejando estas
dudas y también conocere-
mos cuanto tiempo se va a tar-
dar en reponer los inventa-
rios, que ahora estan muy ba-
jos. En esta ocasion, tenemos
que ver no solo el precio del
barril sino también si estas

k& & TraselCovid hay

un cambio de preferencias
de los europeos hacia el
ocio y eso beneficiamas

a Espafia que a otros”

cuestiones relacionadas con la
produccion persisten o se re-
suelven de forma rapida.

— Las previsiones macroeco-
nomicas sefialan un aumen-
to de la inflacion, pero pare-
ce que la guerra apenas va a
afectar al crecimiento.

Es cierto que se ha produci-
do una cierta caida de activi-
dad, mas por un problema de
confianza -16gico en una si-
tuacion tan incierta-, pero es
verdad que ha sido menos
acusada incluso de lo que en
algiin momento podriamos

& & E1subsidiode paro
para mayores de 52 afios
no tiene incorporados
incentivos para el retorno
al mercado laboral”

haber esperado. Ademas, la
economia —tanto la mundial,
como la europea y la espatio-
la— muestra una resistencia
subyacente considerable, que
pone de manifiesto que la
oferta mundial de bienes y
servicios tiene una capacidad
de ajuste mayor a la esperada
ante situaciones imprevistas.
-¢Ylainflacion?

Tenemos que estar pen-
dientes de la evolucion del
precio del petrdleo y también
de las materias primas en ge-
neral. Pero lo mas relevante
de la tltima reunién del Con-
sejo de Gobierno del BCE, en
la que hemos decidido subir
los tipos de interés 25 puntos
basicos, es que, mas alla del
impacto directo sobre el pre-
cio de la energia, hemos cons-
tatado una transmisiéon a
otros precios en los que la
energia es un input importan-
te, como los servicios asocia-
dos al transporte. Hay que vi-
gilar que no haya lo que lla-
mamos efectos de segunda
ronda sobre los salarios, que
dependeran de lo persistente

“No he hecho ninguna gestion a favor
de Plus Ultra ni de ninguna otra empresa”

1.G/S.A.Madrid

José Luis Rodriguez Zapa-
tero esta siendo investigado
por el rescate de Plus Ultray
se ha sugerido que la aeroli-
nea pudo recibir trato favor
desde el Ministerio de Segu-
ridad Social cuando Escriva
estabaal frente.

- ¢Por qué se reuni6 con el
expresidente Zapatero el 7
de septiembre de 2020?
¢De quéhablaron?

Fue un encuentro a peti-
ci6n mia, en el marco de una
serie de contactos que estaba
realizando tras el verano del
afo de la pandemia del Co-

vid. La reunion se establecio
mediante contacto de mi se-
cretaria con la suya, porque
yo no conocia a Rodriguez
Zapatero, asi que no tenia su
teléfono. El objetivo de estay
otras reuniones con otras
personalidades era lograr el
maximo apoyo al acuerdo
que se estaba fraguando en
materia de pensiones y que
se plasmo en el informe del
Pacto de Toledo, que se
aprobaria por mayoria abru-
madora del Pleno del Con-
greso el 19 de noviembre.

En ese esfuerzo por apro-
ximar posiciones de todo el

ambito parlamentario, me
pareci6 que el expresidente
era apropiado por su ascen-
diente en buena parte de la
izquierda. Tanto yo como mi
gabinete tenfamos un perfil
mas técnico y los contactos
con estas personalidades
con experiencia nos eran
utiles para entender las di-
namicas parlamentarias.
También hablamos del
Covid. Era un asunto en el
que él estaba muy interesa-
do. Lo recuerdo porque des-
pués le envie por WhatsApp
datos al respecto.
- ¢Puede garantizar que no

hizo usted ninguna gestion
a favor de Plus Ultra para
aplazar sus pagos ala Segu-
ridad Social?

Ni a favor de esta empresa
ni de ninguna otra. La con-
cesion de un certificado es
un proceso automatizado,
en el que no interviene una
persona. Obtener uno de es-
tos certificados es compati-
ble con tener deudas con la
Seguridad Social, mientras
que ala empresa en cuestion
le hayan sido concedidos
aplazamientos de estadeuda
como indica el Real Decreto
1415/2004.

Los aplazamientos de
cuotas son una herramienta
habitual que solicitan mu-
chas empresas, pero la ma-
yor necesidad de liquidez
durante la pandemia hizo
que en 2020 de dispararan.
Se concedieron mas de
137.000 aplazamientos, el
doble que el afio anterior.

Estos aplazamientos los
conceden con criterios téc-
nicos funcionarios de la Te-
soreria General de la Seguri-
dad Social, sin injerencias de
nadie. La Seguridad Social
explico que el aplazamiento
se cifi6 a la normativa vigen-

& & APlus Ultraya

le habian concedido
aplazamientos en 2017,
tres afios antes de mi
llegada al Gobierno™

te y que finalizé con el pago.

A Plus Ultra se le habian
concedido aplazamientos en
2017, tres afios antes de mi
llegada al Gobierno, y en
abril de 2020, meses antes
de mireunion con Zapatero.
En cuanto al certificado de
estar al corriente con la Se-
guridad Social, segin el auto
lo habria obtenido el 20 de
agosto, y con ese certificado
Plus Ultra presento la solici-
tud ante la Sepi el 1 de sep-
tiembre. Todo antes de lare-
union con Zapatero, que
—les recuerdo- fue el 7 de
septiembre.
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& & £imercadode
trabajo funciona bieny
aello han contribuido
reformas laborales que
no han sido revertidas "

que sealainflacion.

- Cuando afirman que la po-
litica monetaria del BCE ha
entrado en una fase mas
compleja, sa qué serefiere?

Se refiere a que cuando tie-

nes tanta incertidumbre co-
mo la que tenemos ahora nos
hemos tenido que mover a un
modelo en el que ya no tene-
mos un solo escenario sino
hasta cuatro distintos.
- ¢Qué es lo que explica el
crecimiento de la economia
espafiola? ;Donde esta el
elemento diferencial?

Creo que crecemos mas
por una combinacion de efec-
tos mas coyunturales, pero
también por la continuidad de
algunas politicas bien disefia-
das y que contribuyen al cre-
cimiento. Entre los factores
mas coyunturales, vemos que
en el mundo pos-Covid hay
un cambio en las preferencias
de los consumidores euro-
peos, claramente hacia el ocio.
Esparia se esta beneficiando
relativamente mas que otros
de ese cambio de preferen-
cias. A ello también han con-
tribuido politicas pasadas
que en su dia generaron du-
das, pero que alalarga han si-
do beneficiosas, como las in-
fraestructuras, la alta veloci-
dad, las carreteras, los puer-
tos...

Aunque muchos econo-

mistas criticaron estas inver-
siones por excesivas, cuando
tienes una demanda externa
tan fuerte de servicios turisti-
cos y un crecimiento de la
poblacién espafiola muy su-
perior al resto de Europa, re-
sulta que han hecho que los
cuellos de botella sean meno-
res que en otros sitios. Ade-
mas, ha habido ganancias de
eficiencia que a veces son po-
co perceptibles, como por
ejemplo, por la desestaciona-
lizacion tanto geografica co-
mo temporal del turismo. Al
ganar clientes en meses que
habitualmente eran poco
propicios para el turismo, el
stock de capital fisico hotele-
ro o de restaurantes abre mas
tiempo y, por tanto, es mas
eficiente su uso.
- Da la sensacion de que
nuestro mercado de trabajo
no es especialmente dinami-
co.

El mercado de trabajo, qui-
za con la excepcion de las poli-
ticas activas de empleo, que no
logran reducir el paro estruc-
tural, funciona razonable-
mente bien. A ello han contri-

fé Hay que hacer
politicas migratorias con
cuidado y que se corrijan
algunas cosas que no
tienen sentido”

buido una serie de reformas
laborales que no han sido re-
vertidas por gobiernos poste-
riores.

- Y entonces, ;c6mo se ex-
plican los bajos salarios en
Espaiia?

Los salarios, a medio plazo,
dependen de la productividad
y Espafa continda teniendo
una brecha de productividad
grande respecto a Europa. Es
dificil que aspiremos estruc-
turalmente a salarios mucho
mas altos si no resolvemos el
tema de la productividad. Ha
habido ciertas mejoras. La su-
bida del salario minimo inter-
profesional ha podido reducir
algo la pobreza y la desigual-
dad; esto es constatable, pero
no es suficiente. Espafia tiene
un disefio de politicas publi-
cas en general poco redistri-
butivas.

- &Y como se explica el paro
estructural?

A veces resulta sorpren-
dente que coexistan la tasa de
paro que tenemos y que sea
complicado que los trabaja-
dores nacionales cubran la
oferta de empleo que hay. El
mal disefio de las politicas ac-
tivas de empleo y la fragmen-
tacion del mercado por ser
una competencia autonémica
genera muchas disfunciones
y, sobre todo, existe una gran
disparidad de comportamien-
tos: en algunas comunidades,
los servicios publicos de em-
pleo funcionan bieny en otras
no. La responsabilidad es de
las comunidades auténomas,
pero también el Gobierno
central puede hacer mas, ya
que estas politicas se finan-
cian con cargo a los Presu-
puestos Generales del Estado.

Ademas, como ha identifi-
cado nuestro informe anual,
tenemos algunos esquemas
que desincentivan la reincor-
poracién al empleo. Por
ejemplo, estamos en tasas de
paro relativamente bajas, pe-
ro la tasa de cobertura estd en
niveles historicamente altos,
en torno al 80%, y del total de
parados, casi la mitad tiene
mas de 52 afios. En el analisis
que realizamos se aprecia que
el subsidio para mayores de
52 afios no tiene incorpora-
dos suficientes incentivos pa-
ra el retorno al mercado labo-
ral. Hay que recordar, en este
sentido, que esta prestacion
incorpora, ademas, una so-
brecotizacion del 125% a la
Seguridad Social para dere-
chos de pensiones.

“Hay que reducir tramites
para construir mas vivienda”

Salvador Arancibia/Ifiaki Garay.
Madrid

La dificultad para acceder ala
vivienda se ha convertido qui-
z4s en el mayor problema so-
cial que afronta ahora la eco-
nomia espafola. El Banco de
Espafia alerta sobre la grave-
dad de esta crisis a causa de la
falta de 750.000 viviendas en
este pais.

- sPor quéno se construyela
vivienda que se necesita?
¢Donde estan los cuellos de
botella?

Hay muchos motivos, que,
ademas, interactiian entre si:
Uno es regulatorio y tiene que
ver con los tres niveles de la
Administracion (local, auto-
nomica y nacional) que no se
han coordinado suficiente-
mente para simplificar los
procedimientos que permiti-
rian impulsar la oferta mas ra-
pidamente. No quiero cen-
trarme en uno solo, pero creo
que los ayuntamientos no tie-
nen bien dotados los departa-
mentos que tramitan las li-
cencias y los procedimientos
urbanisticos, por lo que los
procesos se ralentizan.

Después hay un problema
en la ley del suelo que hace
que se puedan paralizar los
planes urbanisticos mucho
tiempo por motivos judiciales
y dilatan mucho la capacidad
de los ayuntamientos para
producir suelo disponible.

- En el informe se pone es-
pecial énfasis en las restric-
cionesalaoferta.

Si, el informe constata que
el problema es de oferta, ya
que no ha crecido a un ritmo
suficiente para dar respuesta
al fuerte incremento de la de-
manda por laintensa creacion
de hogares. No solo influyen
los factores normativos que
antes mencionaba, sino que
también el propio sector de la
construccion, que tiene que
producir esa oferta tiene cier-
tos problemas. Es un sector
que ha mejorado poco la pro-
ductividad y tiene restriccio-
nes en materia de empleo,
después de que se destruye-
ran miles de puestos durante
la crisis. Si uno observa los da-
tos de afiliacion, ve que la
construccion apenas supone
el 7% del empleo, un nivel si-
milar al que tenian en 1999.
También existe falta en cier-
tas profesiones claves que di-
ficulta que se impulse la ofer-
ta. Los efectos de la crisis an-
terior en el sector, tanto en
empleo, como en capital o ca-

JMCadenas

José Luis Escriva, en la sede del Banco de Espafia.

kb Hay un problema en
laley del suelo que hace
que se puedan paralizar
los planes urbanisticos
mucho tiempo”

pacidad de innovacion, hacen
que ahora cueste hacer frente
alademanda.

- El problema es acuciante
enviviendaasequible.

Asies, tenemos un problema
de accesibilidad a la vivienda,
que es especialmente grave en
algunos colectivos. Nuestro in-
forme recoge unos datos sobre
vivienda publica que deberian
hacer reflexionar a los respon-
sables de las administraciones.
Nuestros datos reflejan que Es-
paia esta a la cola de Europa,
con solo una de cada 65 vi-
viendas de titularidad puabli-
ca, mientras que en otros pai-
ses, como Pais Bajos, unade ca-

& & Pueden tener
sentido medidas para
contener lademanda,
como sobre el alquiler
turistico o las ‘golden visa”

da tres viviendas son puiblicas.
- ¢Qué alternativas se les
puede ofrecer a esas perso-
nas mas vulnerables ?

En lugar de estar subsidian-
do otras alternativas, es razo-
nable un nivel de apoyo publi-
co en la propia construccion y
favorecer, por ejemplo, un al-
quiler de largo plazo. Existen
paises que han sabido disenar
los vehiculos y las formas para
hacer que esto no sea oneroso
desde el punto de vista del di-
nero publico. Hay que dise-
fiarlo bien, y no digo que sea
facil, pero no vemos que se es-
té abordando con el alcance
suficiente.

- Las amenazas de interven-
cionismo desde el propio se-
no del Gobierno, ;no estan
trasladando inseguridad ju-
ridica a quienes tienen que
aportarla solucion?

Dado que para impulsar la

oferta es necesaria inversion
privada hay que dar previsi-
bilidad para generar un en-
torno creible y seguro. Y al
mismo tiempo tienes que dar
respuesta a algunas situacio-
nes que plantean un proble-
ma social sabiendo que la
ofertano crece de un dia para
otro. Por ello, en la gestion de
esa transicion y en este con-
texto puede tener sentido in-
troducir algunas medidas pa-
ra contener la demanda, co-
mo sobre el alquiler turistico
o las golden visa. Pero estas
medidas solo pueden tener
sentido si se acotan mucho en
el tiempo y si vienen acompa-
fadas de politicas de oferta
potentes para que puedan
efectivamente mitigar el pro-
blema. Si estas medidas no
son transitorias, pueden te-
ner efectos indeseados, no so-
lamente desde el punto de
vista de los inversores, sino
también porque distorsionan
el propio acceso al mercado
de unas personas respecto a
otras.
- Espaiia tiene un elevado
déficit estructural y un hori-
zonte de gasto importante,
scomo sele hace frente?

Creo que mas que el déficit
estructural, que es una medi-
da dificil de calibrar, donde
realmente tenemos que po-
ner el foco es en reducir el ni-
vel de deuda. Espafia tiene un
nivel de deuda en torno al
cien por cien del PIB, que es-
ta 40 puntos por encima del
objetivo europeo, que es
60%. Lo importante para re-
ducir la deuda es planificar
bien y disefiar politicas de
medio plazo que expandan el
crecimiento potencial de la
economia, que te van a dar
mas crecimiento y, por tanto,
mas recaudacion fiscal.

- La inmigracion tiene peso
sobre la economiay la politi-
cadevivienda. ;Como se de-
be afrontar este fendomeno?

En un mundo en el que la
poblacién europea ya no cre-
ce, incluso decrece en térmi-
nos vegetativos, o tienes inmi-
grantes o vas a tener proble-
mas. Creo que hay que hacer
politicas migratorias con cui-
dado, y que se corrijan las co-
sas que no tienen sentido.




