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ENTREVISTA

“TODAVIAES
POSIBLE QUE
ALGUN PAIS
SALGA DEL EURC”

ESTE ECONOMISTA, QUE SONO COMO
PREMIO NOBEL DE ECONOMIA 2009,
CREE QUE LA ZONA EURO SIGUE
SIENDO “EXTREMADAMENTE FRAGIL"

POR RAQUEL LANDER
FOTOGRAFIA FELIPE ALONSO

PREGUNTA. ;Europa ha dado un salto en
su integracion tras el historico rescate
de 750.000 millones acordado por el
Ecofin el 9 de mayo?

RESPUESTA. Esta decision ha supuesto el
entierro definitivo del modelo aleman,
que es el que regia las relaciones econo-
micas, basado en un compromiso que
estaba en el Tratado de la Unién Euro-
pea de no rescatar a ningun Estado
miembro. Esto, que era un elemento
clave de la estructura econémica, ya es
papel mojado.

P. ;Cree que vamos hacia un gobierno
mas federal que reducira el poder fiscal
de los Estados?

R. Lo que han hecho simplemente los
gobiernos, forzados por las circuns-
tancias, ha sido ponerse de acuerdo
para evitar una catastrofe a corto
plazo [derivada de los problemas de
ciertos paises para refinanciar su
deudal], pero por ahora no es mas que
eso. Sigue habiendo dos maneras de
entender Europa: la alemana y la fran-
cesa. La reestructuracion de un mo-

JORDIGALI,
EXPERTO EN POLITICA MONETARIA
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delo es algo bastante mas complejo.

P. Parece escéptico respecto a la impor-
tancia del acuerdo del Ecofin...

R. Existe una percepcion generalizada
de que la zona euro ha salido refor-
zada, pero yo no lo veo en absoluto,
sino que pienso que esta en una situa-
cion de maxima fragilidad.

P. ;Eso significa que todavia hay riesgo
de resquebrajamiento del euro?
R. ;En el sentido de que algin
pais decidiera salir? Esa posi-
bilidad siempre existe si se
produce un caos social muy
fuerte en un pais y al gobierno
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Gali esta considerado uno de los nuevos keynesianos. Es

nemraToroeor. DIRECTOR DEL
CENTRO DE INVESTIGACION
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consultor habitual del BCE y asesor puntual del FMI y de la Fed.

trictas para evitar un crecimiento explo-
sivo de la deuda respecto al tamafio de
las economias. Eso incluye medidas fis-
cales de aplicacion inmediata, pero tam-
bién compromisos firmes y vinculantes
de ajustes presupuestarios futuros.
P.;Es cierto que el plan de ajuste espa-
fiol puede alargar la recesion?

R. Las medidas anunciadas van en la
buena direccidn, porque en-
vian una senal positiva a los
mercados, sobre todo si van
acompanadas de otras. Pero
es cierto que pueden retrasar
la recuperacion, porque pue-

no le queda mas remedio que ~ VERSADPOMPEUFABRA. den contraer la demanda vy,
; GALI (BARCELONA, 1961) SE S :
salir del euro y devaluar su por tanto, la actividad econd-
moneda. Se ha solucionado el CHIN TR A vy mica
4 BLICADO TRABAJOS CON OLI- 7

problema de la deuda, pero el
riesgo de fondo es el de la sol-
vencia fiscal de algunos paises
para poder devolver el dinero
que le ha prestado el recién creado Me-
canismo de Estabilizacién Financiera.
P.Es decir, que el riesgo de impago de la
deuda de Grecia, o incluso de Espafa, si-
gue existiendo...

R.Si mientras no se tomen medidas es-

VIER BLANCHARD, ECOND-
MISTA JEFE DEL FMI. especiau-
zacion. POLITICA MONETARIA

P. El fantasma de la deflacion,
que creiamos desaparecido,
¢ha resucitado en Espafia?

R. En los dos altimos anos se
ha observado una caida de la inflacién
subyacente del 2% al 0% [el dato de abril
dejo la tasa interanual en el -0,1%]. De
prolongarse esta tendencia, Espafa en-
traria claramente en deflacion. Esto
tiene una parte positiva porque es un re-
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flejo de que la economia esta haciendo
un ajuste para aumentar su competitivi-
dad. Pero otra potencialmente muy
grave, porque puede llevar a aumentos
de los tipos de interés reales [tipos ofi-
ciales descontada la inflacién] y, por
tanto, a una mayor contraccién de la de-
manda.

P.El BCE, la unica institucion que habia
ganado credibilidad durante la crisis,
(puede haberla perdido tras el inusitado
anuncio de la compra de deuda?

R. El BCE se enfrenta a un problema
grave de credibilidad, después de haber
renunciado a dos de sus principios por
la presion de algunos gobiernos de la
zona euro. El primero, a aceptar sélo
como colateral [garantia] activos con un
nivel minimo de calidad tras admitir la
deuda publica griega. Y segundo, al au-
torizar la compra directa de deuda pu-
blica soberana, cuando habia dejado
claro que jamas lo haria.

P. ;La adquisicién de deuda puede gene-
rar presiones inflacionistas?

R.La medida supone un aumento del ba-
lance del BCE, aunque no implica nece-
sariamente un aumento del dinero en
circulacion. Es cierto que eso podria ele-
var a corto plazo la inflacién si se gene-
rara mucha actividad crediticia y eso
impulsara la economia, pero creo que
estamos muy lejos de eso. Lo mas preo-
cupante es el riesgo que asume el BCE al
adquirir deuda publica de paises perifé-
ricos, un riesgo que hasta ahora habian
asumido bancos privados. Si se produ-
jera un impago, eso podria provocar in-
cluso pérdidas para el BCE, que ten-
drian que cubrirse via impuestos por los
ciudadanos de la eurozona. No es un
riesgo despreciable y por eso ha sido
una decision politica tan controvertida.
P.;Era la inica manera de atajar una si-
tuacion tan critica?

R. Es una forma efectiva de controlar la
escalada del coste de la deuda de ciertos
paises. También se estd hablando de
crear un nuevo marco para reforzar el
control del déficit y de la deuda. La

Unién Europea esta tejiendo nuevos pac-
tos, pero lo importante es que se cum-
plan y que conlleven sanciones, y aqui es
donde estamos fallando sistematica-
mente. Lo hemos visto con el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento, que se ha rela-
jado varias veces, y ahora con la promesa
de no rescatar a ningun pais.

P. Algunas voces han cuestionado la par-
ticipacion del FMI en esta operacién de
salvamento..,

R. Me parece absolutamente natural que
el FMI participe en este rescate, porque
es su especialidad. El hecho de que algu-
nos gobiernos lo vieran con malos ojos
responde solo a una cuestion de vanidad
y a cierto complejo de superioridad. El
FMI tiene una experiencia notable y ya
ha participado en operaciones con pai-
ses europeos, como Hungria o Letonia.
Ademas, al ser un agente externo, es mas
capaz de imponer condiciones de ajuste
creibles, innegociables y de hacerlas
cumplir. Algo que dificilmente podria lo-
grar un Fondo Monetario Europeo.

P. ;Cree que habria que poner coto al
abuso de los seguros que protegen con-
tra el riesgo de impago, los denominados
CDS? ;Esta el euro a salvo de nuevos ata-
ques especulativos?

R. No creo que los especuladores sean la
fuente del problema, ni tampoco creo en
conspiraciones para destruir un pais. Si
nadie quiere adquirir nuevas emisiones
de deuda de un pais es por un problema
de desconfianza.

P. Tras todo lo que ha pasado, ;la subida
de tipos en la zona euro se retrasara?

P. Dependera de la evolucion de la eco-
nomia de la zona euro en su conjunto.
Si la inflacién esta contenida y los in-
dicadores de actividad y de confianza
no despegan o incluso se retraen, el
BCE podria esperar un poco mas de
tiempo para empezar a normalizar los
tipos de interés, que ahora son anor-
malmente bajos [1%]. Pero hay un fac-
tor que podria contribuir a un ade-
lanto de este ajuste: una excesiva
depreciacion del euro. n

EN ESTADOS
UNIDOS EL PARO
NO ES LO QUE ERA

¢Por qué en Estados Unidos la tasa de empleo no
se estd recuperando con la misma rapidez que
en otras recesiones, ahora que alli el crecimiento
del PIB, el 3,2 en el primer trimestre, s un he-
cho? Como senala la revista The Economist, los
expertos dan distintas explicaciones, relaciona-
das con problemas estructurales que el mercado
laboral habria ido desarrollando.

En primer lugar, la recesion ha castigado espe-
cialmente dos sectores, la industria manufactu-
rera y la construccion, cuyos trabajadores tienen
especialmente dificil colocarse en otros negocios
que si crecen, como la sanidad. También estan
incidiendo factores geograficos: con el derrumbe
del sector inmobiliario, los estadounidenses ya
no tienen tan facil cambiar de Estado en busca
de trabajo. No falta también quien senala el au-
mento de ayudas sociales a los desempleados.
Sea como fuere, el fendmeno es una realidad y
ya esta produciendo cambios sociales. Los jove-
nes refardan, voluntaria e involuntariamente, su
entrada en el mercado laboral, y eso podria afec-
tar, segun distintas investigaciones, a sus actitu-
des politicas a largo plazo, reforzando su nacio-
nalismo econdmico y sus posturas a favor del in-
tervencionismo estatal y de la redistribucion de
la riqueza. A.E.

Porcentaje de cambio en la tasa de empleo
estadounidense desde el comienzo de la recesidn.
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*Estimacion.

Fuente: Dficina de Estadisticas Laborales de EEUU.
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