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“ - a intervencié de la UE per a
ense e resca a“ carl’ injectar liquiditat a la banca es-

panyola és técnicament un res-

cat, o senzillament d’una linia

9 [
Iestat espanyol podria ===

—Es més que una linia de credit,

perque implica una condicionalitat. Pe-

L - - ” ro encara hem de saber detalls sobre la

es ar pl lor que rECIa forma que prendra aquesta condiciona-

litat. La percepcio de les institucions

involucrades i de I’exterior és que ¢és
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i professor de recerca de la Barcelona Graduate —La Comissi6 Europea sembla que
. g vol posar com a condicio basica que
School of Economics. També és assessor del part del capital injectat es destini a

fer fluir el crédit per a reactivar I’eco-

Banc Central Europeu i un dels deu economisteS  nomia espanyola. Perd fa Ia impressié
’ H ’ ~ H t d. ’
de I'estat espanyol integrants d’un ranquing e A o o Smpraran b

fer quadrar balangos de les entitats

internacional que mesura I'impacte mundial de financeres. Penseu que hi ha prou
L . . R ] mecanismes per a garantir que efecti-

la productivitat investigadora en I'ambit de les vament es restableix el crédit?
‘s . . —Seria bo, pero és dificil d’aplicar,
ciencies socials. 1 seria una acci6 sense precedents. A la
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practica, no pots forgar un banc a esten-
dre més credits dels que vol estendre si
considera que hi ha un risc excessiu, i en
aquest cas seria condemnar el banc una
altra vegada a cometre els errors que ens
han portat a aquesta situacid. En canvi,
si que veig que aquests diners aniran a
cobrir unes necessitats de capitalitzacio
per a garantir la solvéncia amb vista
als inversors, prestadors i dipositants
d’aquestes entitats.

—Si el crédit no arriba a I’econo-
mia real, es mantenen les politiques
d’austeritat i contenci6 de la despesa,
iala vegada s’accelera la consolidacio
fiscal, no hi ha peces que no encaixen,
per a la recuperacié econdmica?

—Es cert que per aquesta via de ta-
par els forats de la banca no vindra la
recuperacio. Pero la pregunta rellevant
s que passaria si no s’hagués fet aquest
rescat.

—Podeu respondre...

—Que no Unicament no arribaria la
recuperacio, sind que hauria pogut ha-
ver-hi un col-lapse del sistema financer
que ens hauria conduit a una crisi molt
més forta que aquesta que hem viscut.
Es una primera mesura per a evitar
aquest col-lapse, i accepto que hem
de continuar pensant en maneres de
recuperar 1’economia, bo i sabent que
la recuperacié no vindra de seguida.
Es tracta de minimitzar la durada i la
intensitat de la recessio que sembla que
ha comengat ara. I, després, intentar una
recuperacié econdmica, que no sera pas
rapida.

—Fl col'lapse podria situar Destat
espanyol en una situacié com la de
Greécia?

—Potser pitjor, perqué¢ a Grecia el
problema original, tot i que s’ha anat
complicant, va ser un problema de deute
public molt elevat i un deficit piblic molt
alt. En aquest temps, s’ha anat contami-
nant el sistema financer. Pero a I’estat el
pecat original és en el sistema financer,
que és d’abans d’esclatar la crisi. Per
tant, seria més a prop del cas irlandes
que no pas del grec. El problema esta
en els bancs, i I’estat no pot permetre
que els bancs caiguin desordenadament,
perque es col-lapsaria I’economia d’avui
per dema. S’ha d’evitar aquesta situacid
com sigui, i després ja es parlara de res-
ponsabilitats. I aquesta reestructuracio
dels bancs no podia esperar.
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—Des del 2008 fins al 2012, s’ha
passat de 47 entitats a només 9, i s’han
creat pocs grans bancs sistémics que
I’estat no pot deixar caure. Voleu dir
que la pilota no es pot fer encara més
grossa, si aquests bancs no reprenen el
cami correcte?

—No haurien de fer fallida desorde-
nadament, pero no vol dir que no puguin
desaparéixer. Potser arribara un dia que
no quedara cap banc espanyol. Potser
seran absorbits per un banc estranger,
o desapareixeran. Hi ha paisos que no
tenen cap banc nacional, i no vol dir que
no tinguin un sistema financer.

—~Quatre anys és massa temps, te-
nint en compte que la reestructuracio
en alguns altres paisos va anar molt
de pressa.

—Una lentitud impressionant. S’ha-
via d’haver fet una intervencié com als
Estats Units o com a Irlanda, en qué
s’identifiquen d’entrada els bancs pro-
blematics i son aillats del sistema i es
neteja, com també es va fer a Suécia i

Finlandia els anys 90. A Espanya s’havia
d’haver fet molt abans. I qui en té la res-
ponsabilitat Gltima? El Banc d’Espanya
en té una gran responsabilitat, tot i que
no disposem de tota la informacio per a
saber qué ha passat exactament, perque
no es deixa parlar la gent que hauria de
parlar. I també hi t€ una responsabilitat
I’ Autoritat Bancaria Europea, que va or-
ganitzar els tests d’estres, que eren molt
tous. Ara ho veiem.

—Després d’aquest rescat bancari,
es pot descartar una intervenci6?

—Es perfectament possible una inter-
vencidé que no es restringeixi al sector
bancari. El gran dubte és si els recursos
necessaris per a una intervencié d’Es-
panya —i possiblement després vindria
Italia— son disponibles. Xipre demanara
una intervencié un dia d’aquests, i no
implicara cap problema en absolut. Pero
amb els recursos que hi ha ara, tant en
el mecanisme d’estabilitat europeu com
al Fons Monetari Internacional, no és
clar que n’hi hagi prou per a un rescat
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complet. Aqui la qiiestié és que I’estat
espanyol té necessitats de finangament
importants, perque tancara amb un defi-
cit substancial, un 7%-8% o, anant molt
bé, un 6%. Pero, a més, s’ha de refinan-
car tot el deute public espanyol que veng
aquests mesos vinents. En circumstanci-
es normals, aix0 no seria cap entrebanc,
perque vas als mercats internacionals o
al domestic i hi ha qui esta disposat a
prestar-te diners. Pero les circumstancies
no son normals, i els Unics disposats a
prestar diners son els bancs espanyols.

—Aix0 és passar la pilota d’un ter-
rat a un altre. Parleu d’una previsio
de pocs mesos?

—Efectivament, parlem d’aquest
2012. La incognita és si I’estat espanyol
i les administracions autonomiques po-
dran, sense I’ajuda externa, refinangar
el deute que veng els mesos vinents a
través de 1’accés normal als mercats
sense pagar un tipus d’interés desorbitat.
Si la resposta és no, Espanya haura de
ser intervinguda. Perd hi ha hipotesis
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que no s’han de descartar, com el d’una
reestructuracio6 del deute.

—Voleu dir que Espanya deixi de
pagar una part del deute?

—Si no hi ha prou recursos i no es
poden obtenir al mercat, es pot fer una
reestructuracio, que pot implicar despat-
xar treballadors publics, reduir despesa
publica i apujar impostos, tot i que sem-
bla que en aquest sentit ja hem arribat
al limit, i a partir d’aqui hi hauria el risc
de crear una situacio de desordre civil.
Pero hi ha més opcions. Greécia va rees-
tructurar el deute. Es pot, per exemple,
suspendre el pagament d’interessos del
deute public espanyol, o aplicar-hi una
quitanga. Molts inversors que han posat
diners en bancs o empreses han vist com
el benefici se’ls reduia pel risc assumit.
Doncs podria passar que qui ha comprat
deute public espanyol assumeixi una
part del risc amb aquesta quitanga. De
fet, és previst que en tots els rescats que
es duguin a terme utilitzant el mecanis-
me europeu que entra en funcionament
al juliol hi hagi la possibilitat que els
inversors privats assumeixin una part
del cost. No tot el cost I’ha d’assumir el
contribuent, entre més coses perqué mai
no ha pres una decisio voluntaria d’as-
sumir riscos, mentre que els inversors si.
Aquesta possibilitat no s’ha de descartar.
L’estat que més fallides ha declarat a la
historia és I’espanyol, i fins i tot és pos-
sible que els Estats Units facin fallida
aquest estiu si el Congrés no autoritza
un augment del deute.

—Quin paper hi faria el Banc Cen-
tral Europeu, en aquesta hipotesi?

—El BCE té el mandat que li han
donat, que €s de garantir I’estabilitat de
preus a la zona euro. El problema que té
actualment és que hi ha dues zones euro,
no pas una. L’una, I’Europa del nord, es
recupera i comenga a haver-hi pressions
inflacionistes, i I’altra esta en situacio de
depressio. Aquestes divergencies, des de
fa anys, originen un dilema, que ara es
manifesta dramaticament i porta tensi-
ons dins el BCE. A alguns els convindria
que els tipus pugessin, perque si conti-
nuen tan baixos es pot crear una bom-
bolla en determinats actius d’aquests
paisos que ja es recuperen. Pero si
apuges els tipus, els paisos deprimits
patiran encara més. Per tant, la situacio
¢és increiblement complicada, i el BCE
esta en un moment molt dificil.

—El BCE ja ha comprat deute
public espanyol. Legalment, podria
comprar tot el deute que emeti I’es-
tat?

—Podria comprar-lo al mateix tipus
d’interes que I’alemany. Ho pot fer per-
que pot crear tants recursos monetaris
com vulgui. Sembla un recurs facil,
perd caldria tenir la certesa absoluta
que I’estat espanyol podria fer front a
tots els pagaments. Aixo no és aixi. La
prova és que Grécia potser no tornara el
deute que el BCE ha comprat, i Espanya
i Italia potser tampoc. Aquesta incerte-
sa significa un risc per a tothom. Des
d’aqui és molt facil de dir que el BCE
compri el deute, pero algh ’ha de pagar.
I en aquest cas el paguem entre tots,
pero alguns d’aquests fots son persones
que no han tingut res a veure amb aquest
desastre i, a més a més, durant molts
anys van fer grans sacrificis assumint
mesures que a curt termini van ser molt
costoses, mentre nosaltres feiem festa
grossa. | ara els demanariem un sacrifici
que seria injust. Si ens trobéssim en la
situacid inversa, estic segur que els
conciutadans espanyols pensarien aixo
mateix.

—Teniu cap recepta, per a intentar
aquesta recuperacio economica?

—Ara no podem aplicar un programa
d’expansio fiscal ampli, perqué no sa-
bem com finangar-lo. Una via possible,
que s’estudia, és endarrerir la consolida-
cid fiscal, que fixa un objectiu de déficit
del 3% per al 2013. No s’ha aprovat
formalment, perd sembla garantit que
s’endarrerira un any, fins el 2014. Es a
dir, que anem en la bona direcci6. Pero
que no se’ns faci fer un esfor¢ de con-
solidacié massa fort, en un moment en
que I’economia és tan feble. Una altra
accio, que logicament no solucionara
tots els problemes, ¢és una devaluacid
fiscal, que s’ha aplicat no fa pas gaire a
Franga, i que consisteix a reduir les co-
titzacions de les empreses a la Seguretat
Social, de manera que els costos de les
empreses baixin perqué puguin ser més
competitives, amb preus més baixos.
Ara, aquesta devaluacio fiscal vol dir
una reduccio6 dels ingressos publics per
la via impositiva, que altrament es pot
compensar augmentant I’IVA, un dels
més baixos de la UE.

Gemma Aguilera
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