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Aquesta setmana sera decisiva per
al Banc Central Europeu. En els 1il-
tims mesos el seu president, Mario
Draghi, haactivatdiverses mesures
extraordinaries per intentar reani-
mar la feble economiaeuropeai,en
tltim terme, la inflacid. Pero sense
éxit. Dijous vinent, Draghi podria
anunciar unaaltra mesura extraor-
dinaria: I'inici d'un programa per
comprar deute public de manera
massiva, una de les tltimes bales
que li queden ala recambra. Pero el
president del BCE té un problema:
no queda gaire clar que aquesta de-
cisio sigui suficient per aconseguir
el seu objectiu.

Es per aix0 que ja fa setmanes i
mesos que els millors economistes
elucubren alternatives per al BCE.
Unacomprade deute com laque es-
tudiaara Draghi erauna possibilitat
directament implantejable fa no-
més uns mesos (de fet, paisos com
Alemanya encara s’hi resisteixen) i
ara és quasi unarealitat, Deslliurats
de tot tabu, els economistes estudi-
en opcions que, qui sap, algun dia
podrien posar-se sobre la taula,

Jordi Gali, influent economista
catala i col-laborador del BCE, ha
elaborat una proposta que presen-
tara al marc davant la plana major
del banc, encapcalada per Mario
Draghi i I'alemany Peter Praet, un
dels cinc membres que integren el
selecte consell executiu del banc.

El que Gali planteja, basicament,
és que el BCE imprimeixi milers de
milions d’euros que serveixin exclu-
sivament per finangar inversions
productives. Sielsdiners s'utilitzen
correctament, servirien perestimu-
larlademandai, per tant, fer créixer
I'economia. Gali posa el corredor
mediterrani com aexempled’inver-
si6 que tindria aquest efecte.

A simple vista, la idea remet al
classic helicopter drop, és adir,ala
famosa frase del nord-america Mil-
ton Friedman. Aquest premi Nobel
vaafirmarque calia fer el que fos ne-
cessari per estimular la demanda,
encara que es tractés de “llangar di-

LA SORTIDA DE LA CRISI

Un pla B per a Mario Draghi

[economista Jordi Gali proposa al BCE una injeccio massiva de diners sense generar nou deficit

\

Gali admet que la pro
per Mario Draghi -ala foto de
I'obligacié d’estudiar els

ners des d’un helicopter”. De fet, és
una idea encara defensada: la set-
mana passada I'economista en cap
de Citigroup, Willem Buiter, va pro-
posar que el BCE regali 100 euros a
cada ciutada europeu amb 'objec-
tiu, precisament, d’animar el con-
sum i el creixement economic.
Perd, segons Gali, helicopter drop
té un problemafonamental. “Resno
garanteix que les families augmen-
tin el consum si tenen més diners, ja
que potser optaran per estalviar o
per reduir els seus deutes, i aixo no
augmentala demanda agregada -ex-
plica—. La meva proposta garanteix
queels diners es gastin on més es ne-
cessita per estimular I'activitat”.
Gali defensa que una mesura
com la proposada tindria uns efec-
tes “molt forts” en'activitat econo-

2 preguntes a Jordi Gali ECONOMISTA DEL CREI
“El BCE no ha estimulat I'activitat economica”

@ Per qué creuque, fins ara, les me-

sures no convencionals del BCE no
han tingut efecte?

Han tingut efectes per estabilitzar
el sistema financer, pero no peres-
timular suficientment 'activitat
econdmica. L’augment de la liqui-
ditat dels bancs no s’ha traduit en
un augment del credit bancari, ja
que lademandade les empreses es-
ta estancada. Cap de les mesures
aplicades tenia un efecte directe so-
bre la demanda agregada, i aques-
ta és la clau.

° Quina diferéncia hi ha entre la

seva proposta i el classic llancar
diners des d’un helicopter?
Elclassichelicopter drop suposauna
transferénciade dinersdirectaales
families, pero la clau és que res no
garanteix que les families augmen-
tin el consum si tenen més diners, ja
que potser optaran per estalviar o
per reduir els seus deutes, i aixo no
augmentalademanda agregada. La
meva proposta garanteix que elsdi-
ners es gastin on més es necessita
per estimular "activitat.
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mica. “A més de I'efecte directe de-
rivatdel'augmentdelainversié pu-
blica —afirma-, hauriem d’esperar
un efecte induit sobre el consumila
inversio privats”. Addicionalment,
el BCE podria dirigir aquests esti-
muls als paisos amb més atur i/o
amb més risc de deflacio, de mane-
raquel'eurozona podriaatendre les
baules més febles de laseva cadena
iimpedir que arrosseguin la resta
del continent.

De fet, aquesta solucid té alguna
similitudamb el pla Junckerque vol
impulsar la Comissié Europea. Les
diferéncies fonamentals son que els
diners del pla Juncker sur-
ten principalment dels
inversors privats i
que, amés, es genera
nou deficit. La pro-
posta de Gali, en
canvi, suposa que
el BCE imprimeixi
bitllets frescosique
aquests diners ser-
veixin per finangar
les inversions.

Sense generar nou déficit
Unadeles clausdelaproposta és que
no generaria nou déficit. Més ben
dit, si que en generaria, perd aquest
deficit es pagaria amb el diner im-
prés expressament pel BCE i, per
tant, son diners que no s’haurien de
tornar aningt. En no tenir més defi-
cit, tampoc s’ampliaria el deute. Es
més, Gali calcula que 'augment que
hi hauria de la inflacid i del creixe-
ment ajudaria a reduir el deute pii-
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'Com a economistes, tenim

ntral Europeu

blic, fetque seria més que benvingut
pels carregats estats europeus.
Una de les claus del planteja-
ment de Gali és que desestima al-
guns patrons classics. “En unaeco-
nomia idealitzada, amb competicid
perfecta en tots els mercats i flexi-
bilitat completa enels preusiels sa-
laris, un estimul com aquest tindria
un efecte moltlimitaten la produc-
cio i'ocupacid”, explica. Pero, te-
nint en compte els seus calculs,
afirma: “Quan ens desviem del mén
idil-lic iutilitzem un model més re-
alista, amb competénciaimperfec-
tairigidesa als sous i els preus, els
efectes son molt diferents”.
Elresultat és unimpor-
tant augment de I'ac-
tivitat economica.
Fins aqui la teo-
ria.  L’aplicacio
practica sera molt
dificil per motius
legals i politics.
“Sincerament, no
-respon Gali quan
se li pregunta si creu
que el seu programa
s'aplicara-. Segurament és
il-legal, i els alemanys noI'accepta-
rien”. Només creu que el BCE s’ho
podria arribar a plantejar “siles co-
ses empitjoressin molties posés en
perill seriosament 'ordre public”.
Ara bé, Gali afirma: “Com a eco-
nomistes tenim l'obligacio d’estudi-
arels efectes de tots elsinstruments
disponibles per si és necessari uti-
litzar-los, al marge de si son legals
actualment 0 6T tabll”, mm



