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“Complir amb

el 3% de
eficit el 2013

seria nefast”

—

ARIADNA

TRILLAS

Per a un economista que fa recer-
ca sobre els cicles economics ha de
ser una etapa apassionant.

Si. Si pots desconnectar de la trage-
dia humana que suposa, és apassi-
onantde debo. Es el mateix apassi-
onament que pot sentir un sismo-
leg per un tsunami. Des d'un punt
de vista intel-lectual és fascinant
veure com és possible que una so-
cietat pugui experimentar una
fluctuacié en 'activitat econdmica
fins al punt d’empobrir-se a si ma-
teixa sense que ningu no ho desit-
gi, i sense que hi intervinguin fac-
tors externs, com una guerra o un
desastre natural. I pensar com es
pot evitar.

Xavier Sala i Martin el vol de nou
governador del Banc d’Espanya.
[Riu.] Aixo no és voler una vida gai-
re relaxada per als amics! A més,
hauriade serun carrecindependent,
perd no ho és, és un carrec molt po-
litic, almenys fins ara.

Per qué la prima de risc espanyo-
la ha arribat a 540 punts?
Elsinversorsperceben que hi hauna
probabilitat d'impagament del deu-
te espanyol en el futur. Es una pro-
babilitat petita, pero no de zero. Ai-
x0 s’afegeixal risc, totique baix, per-
cebut peralguns inversors que hiha-
gi un desmantellament de I'actual
zona euro, amb la sortida d’alguns
paisos, inclosa Espanya. Per aixo els
inversors demanen més interessos
per comprar deute espanyol.

Rajoy diu que Bankia ésalienaala
situacid.

Esdificil no vincular-1’hi. Les finan-
ces publiques espanyoles estan en
unasituacié millor que les d’Alema-
nya, el Regne Unit o els Estats Units.
Com s’explica, doncs, el diferencial
de tipus d’interés? Per la percepcid
0 bé que el déficit elevat es mantin-
dri molt de temps, quan el govern
espanyol estaintentant reduir-lode
manera accelerada, o bé que el deu-
te oficial no és tot el deute. Hihaun
deute implicit, que inclou els com-
promisos implicits de 'Estatamb el
sector financer: no es deixara caure
cap bang, i per tant hi ha endeuta-
ment futur.

L’OCDE recomana que caiguin els
bancs no viables. Per qué no?

Deixarcaure novol dir tancar desor-
denadament. Esun possibilitat. L'al-
ternativaque s’haseguitaquiéslade
les fusions. I algunes han funcionat.

La majoria, tard i malament.

Les entitats financeres no han vol-
gut acceptar les perdues que havien
experimentat, amb I'esperan¢a que
larecuperacio permetriaamagar-les
per sempre. La lentitud del Banc
d’Espanyaal’horade pressionar-les
no haajudat. La gestié de la crisis’ha
fet malament, pero el drama és el
que no es va fer abans de la crisi.

Perd com es punxa una bombolla?
No és tant punxar-la, sino evitar que
es desenvolupi. La bombolla és un

Perfil Volia ser music,
perd es va acabar dedicant
al’economia perqué ho
veia més segur. Jordi Gali
(Barcelona, 1961) és un
dels nostres economistes
més prestigiosos i citats al
mon, expert en I'analisi de
la politica monetaria i
figura destacada del nou
keynesianisme. Doctorat
al MIT, va ser professor a
Coltimbia i dirigeix el
CREL No s'irrita amb la
demagogia del tertulia.
*Tothom fa el seu paper”.
L'inquieta que potser no
assumim el gra de sorra

que hem aportata la crisi.

7 ’0} Director del Centre d’Investigacié d’Economia Internacional (CREI) de la Pompeu Fabra

fenomen basat en la psicologia
collectiva, Hi ha uns inversors que
estan disposats a pagar per uns ac-
tius un preu molt superior al que es-
taria justificat. I el paguen només
perqué creuen, i sovintamb rad, que
el podran vendre a un tercer a un
preu encara més alt. Per llei no pots
aturar que la gent generi expectati-
ves d’aquesta mena. No és facil.

Aleshores, queé s’hauria pogut fer?
Hihaunacreenca, tot i que jo soc es-
céptic en aquesta gliestio, que si
saugmenten els tipus d’interés a
temps pots aturar-ho. Pero no és tan
facil. Fins i tot pot ser contraprodu-
ent. Siels tipus augmenten, la rendi-
bilitat que els inversors poden exigir
alabombolla tambého fa. I es potac-
celerarlabombolla. Es vaveure abans
del Cracdel 29,i també quan la Reser-
va Federal vaapujarels tipus en petar
la bombolla tecnologica dels 90.

Espanyanohohauriapogut fer. La
politica monetaria la fixa el BCE.
Esclar. EIBCE actuaperatotalazo-
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Euro "Si haguéssim sabut la camisa de forca que seria lamoneda comuna, no
'hauriem feta” EspanyaSi pogués sortir de leuro sense terrabastall, li convindria.
Pero ésimpossible” Error “Hauria calgut aturar el creixement del credit”

naeuro, no per apagar elfoc d'un pa-
is,laqual cosanovoldirqueels tipus
no estiguessin massa baixos durant
els anys de bonanca. La bombolla
afectava el Regne Unit, que no ésa
I'euro, Irlanda i Espanya. Pero... bé,
una estratégia millor per frenar la
bombolla hauria sigut aturarel crei-
xement del crédit, que a Espanya va
disparar-se un 25%iun 30%a'any.

&l selihauria pogutdirauna caixa:
“Hola, no pot donar tants crédits”?
No. Pero es poden apujar les seves
ratios de capital, iles ratios deliqui-
ditat que han de tenir. Es pot utilit-
zar la persuasio, els instruments de
regulacio macroprudencial que des-
envolupem ara. En I'expansié no hi
van haver intents d’ajustar-los a
I'al¢a per contenir el crédit.

Vosté assessora el BCE. éCreuque
hauria d’ajudar més Espanya?

La posici6 dins del bane no és una-
nime. Molts creuen que el BCE jaha
fet massa. E1BCE potdir: compro tot
el deute espanyol al tipus d’interés

alemany. Rajoyestariaencantat. Pe-
ro seria assumir un enorme risc.

Espodriacondicionar a fer deures.
Si, pero si el BCE compra deute es-
panyol igualment estd assumint un
risc. El BCE no sén uns accionistes
forrats, el BCE sén els contribuents,

Vol dir que els mercats tenen rad:
hi ha risc de fallida d’Espanya!
Si, esclar. Es obvi. Sempre n’hi ha.

I que el risc d’intervencié és real.
Si, és obvi. Es que risc és una parau-
la que s’utilitza molt. Perd a veure:
siunapersona s’esta enfonsant, éno
és preferible rescatar-la?

Veient'estat de Grécia, potser no.
No hosabem! Gréciano surtdel pou,
és evident. Perd no es pot comparar
Gréciaamb Noruega. Lacomparacio
rellevant, molt dificil de fer, ésentre
la Grecia d’avuiicom estaria Grecia
si Alemanyail' FMI li haguessin de-
negat el rescat. Podem especular so-
bre qué hauria passat, perd el que és

Ajuda

"Siel BCE
compradeute
espanyol,
prenun risc, i
elBCEsdnels
contribuents”

PERE TORDERA

segurés que el governgrec no hauria
pogut fer front a tots els compromi-
sos de pagament de sous de funcio-
naris i de pensions, que I'adminis-
tracid s’hauria col-lapsat, que el deu-
te privat no s’hauria pogut refinan-
car, que hauria sigut la fi de l'accés
als mercats financers. La implosié
total del sistema financer. Ningti no
elsestariadient: heude reduirel de-
ficit. Perd ho haurien de fer igual.

Té clar que Grécia ha de sortir de
I’euro. I Espanya?

Si Espanya pogués sortir de 'euro
amb una transicid suau, ordenada,
sense terrabastalls, li convindria.
Igual que a Grecia, Portugal i Italia.

Bufa! I és possible fer-ho suau?

No, justament, fixi’s en els matisos
que li dic. Aquest escenari ala prac-
tica és impensable, impossible. El
quedicésque si tinguéssim una pes-
seta amb un tipus de canvi fix amb
I'euro, I’hauriem devaluada segur.
Arano tenim cap palanca que pugui
estimular el creixement. No vindra

del consum, ni de la inversio de les
empreses, ni de la despesa publica.

Aixi doncs estem atrapats?
Com a minim, la sortida no és facil
de trobar.

Perd aleshores qué fem? |

Es poden ajustar salaris. Es una via
lenta pero desitjable per ser compe-
titius. Un dels aspectes positius de
lareformalaboral ésladescentralit-
zaci6 de la negociacid col-lectiva,
que obre les portes a acords en
aquest sentit dins les empreses.

I aescala europea? Els tipus...

Els tipus estan moltbaixos, iacaba-
ran pujant. I a més, el BCE no ha
d’estar al servei d’Espanya, siné de
lazona euro. A Alemanya li convin-
dria que els tipus pugessin. La gran
tragedia de I'euro és que serveix a
realitats economiques diferents.

Pert ho sabiem. L’euroés un fracas?
Siel 1998 haguéssim sabut la cami-
sadeforcaque suposariaunamone-
da comuna, no 'hauriem feta.

¢Fins i tot amb un Tresor tinic i
b il gl

una unié economica i fiscal?

No, aix0 seria diferent.

Sempre ho diem. Doncs fem-ho!

No hi ha voluntat politica de fer un
Tresor uniciunaunic fiscal. Els po-
litics de cada pais I'altim que volen
és cedir poder. Ja van renunciar al
seu dia a la politica monetaria. Els
queda la politica fiscal. Sempre s’hi
resistiran. A més, desmantellar tots
els sistemes fiscals seria complicat.
Impossible fer-ho abans de 20 anys.

Si Espanya té poc marge, éa Cata-
lunya només li queda retallar?

L nie marge que li queda és determi-
nar el ritme perauna consolidacio fis-
cal que s’ha de fer tard o d’hora. El rit-
me li ve donat de fora, pero pot acor-
dar-lo. Perque la gilestid serd el grau
global de compliment del déficit. Jo
crec que reduir el deficital 3% el 2013
seriadel totirresponsable, nefast. Par-
tint d’'un 25% d’atur, una consolidacio
de cinc punts percentuals del PIB en
dos anys seria terrible. Hi ha un cal-
cul aproximat de 'FMI segonsel qual
cada puntde reduccio del deficit equi-
val a un punt de creixement...

¢Es cert que sense déficit fiscal no
haurien calgut retallades?

Sense un déficit fiscal de lamagnitud
del que tenim, d’un 8%, no hauriem
tingut la pressio per fer retallades o
perapujar impostos. Pero aixo ho po-
dem dir en teoria. Perd la qiiestio és
la seglient: ési haguéssim tingut
abans aquests diners, ens els hauri-
em gastat o no? Crec que si. Aixi que
probablement estariem en la matei-
xa situacio que ara. Només en el cas
que haguéssim tingut una capacitat
d’autocontrol brutal i haguéssim tin-
gutuns quants punts desuperaviten
els bons temps seria diferent. m



