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A fondo Entrevista
10

«Hay que
prohibir los
rescates»

ordi Gali (Barcelona, 1961),
uno de los mas prestigiosos
economistas espanoles y am-
pliamente reconocido a nivel
mundial, noes optimista. Tras
una intensa y brillante etapa
académica en los Estados Unidos, que
ahora compagina con la direccion del
Centro de Investigacion en Economia
Internacional (CREI) de la Universi-
dad Pompeu Fabra, Gali se muestra
muy critico con la politica europea de
rescates. que rechaza por principio.
—Un rescate sigue a otro. No parece
que la estrategia funcione.
—Desde mayo de 2010 se han tomado
infinidad de medidas, que se nos han
presentado como soluciones definiti-
vas para aparcar las turbulencias. No
ha funcionado: mire, la Gnica manera
de calibrar la intensidad de la crisis
financiera es ver el diferencial de tipos
de interés, y estos no han parado de
aumentar,
—Se impone el dogma de que si cae
Grecia viene a ser el fin de Europa.
—Eso nos dicen los gobiernos, y efec-
tivamente, al hacer de esto un dogma
han conseguido que la crisis griega
sea la crisis del euro, cuando no de-
beria ser asi. En el caso limite de ima-
ginar la quiebra, parcial seguramente
porgue no estamos en una situaciéon
tan limite, o la reestructuracién de su
deuda, Grecia podria seguir dentro de
la zona euro, y €l conjunto funcionan-
do con normalidad. Otra cosa es que el
pais prefiera salir para poder devaluar
moneda. Ello no necesariatnente ten-
dria que comportar un peligro. Mire,
en los Estados Unidos se ha dado el
caso de ciudades que han quebrado,
y eso no ha supuesto el fin de la unién
monetaria alli.
—:Qué perspectivas economicas ve
a corto plazo?
—En un plazo relativamente corto se
producird una reestructuracién de la
deuda griega. que se aceptard sin ma-
yor problema y normalidad. Creo que
serd bueno, porque relajard las tensio-
nes politicas sobre el futuro del euro. y
se demostrard que no pasa nada. Otra
cosa es que la crisis de la deuda se ex-
tienda a otros paises.

ALEX GUBERN
BARCELONA

—Usted sostiene que el contagio a Es-
pafia o [talia es todavia posible. Esta
entre los que dibujan un escenario
mads pesimista.

—Entiendo que esto no es ser pesi-
mista, no es necesariamente un he-
cho malo. La pregunta es saber quién
asume los costes de un ajuste que va
a tener que producirse igualmente; o
lo asumen, a un nivel que no parece
realista, los ciudadanos de los paises
afectados, con el riesgo que ello im-
plica de quiebra social y desérdenes;
lo asumen los contribuyentes de los
paises virtuosos, o, por dltimo, lo asu-
men los inversores, Estos, a diferencia
de los contribuyentes, decidieron en
su momento invertir en unos paises,
con una rentabilidad extraordinaria
pero también con su riesgo. Lo natu-
ral y lo justo seria que estos inverso-
res asuman parte del coste. Estaes la
posicion del Gobierno aleman, pero
que choca de frente con el dogma de
que en Europa no puede haber un «de-
fault», como si esto fuese algo propio
de un pais suramericano o del Asia
del sur.

—Sealerta del riesgo de inflacién por
la compra del Banco Central Euro-
peo (BCE) de deuda piblica de los
paises en riesgo.

—Si, es una visién que se tiene desde
el Bundesbank y que ha heredado el
Banco Central Europeo (BCE), pero
gue no comparto, Soy contrarioa la
compra de deuda publica por parte del
BCE, pero no por el peligro de la in-
flacidn, ya que hay mecanismos para
«esterilizar» los efectos. y en el BCE
son tan dogmaticos que de hechoya
lo hacen. La idea de que la inflacién

—gY el saneamiento de las cajas?

JRDI GALI

» «LORAZONABLEES
QUELOS
INVERSORE
ASUMAN PARTE
DEL COSTEDELOS
AJUSTES»

«Los gobiernos han
conseguido que la crisis
griega se haya convertido
en la crisis del euro,
cuando no deberia ser asi»

es una consecuencia exclusiva de una
mayor oferta de dinero estd obsoleta.
—En contra de la actual estrategia
europea, su propuesta va en otra di-
reccién. Ademads de la prohibicién
de cualguier rescate colectivo, abo-
ga por que no se monetice la deuda.
—5i, y como he explicado, no porque
la compra de deuda por parte del BCE
implique mas inflacién, sino porque
eso significa endosar a los contribu-
yentes un riesgo financiero, lo que
comporta una transferencia efectiva
de recursos entre paises y, como con-
secuencia de ello, tensiones politicas.
~También propone usted algo como
minimo osado, eliminar las restric-

Una bomba de relojeria

—~Va en la direccién correcta pero con
excesiva lentitud. Las cajas habian co-
metido muchos excesos, los normales
en sistemas opacos, con los incentivos
distorsionados, sin tener la disciplina
del mercado detrds. Eran una bomba
de relojeria.

«Las cajas habian
cometido muchos
excesos, losnormales en
sistemas opacos, con los
incentivos
distorsionados»

«Temo que la reforma
laboral sea oportunidad
perdida para cambiar un
sistema que no esta
pensado para el siglo XXI»

ciones sobre el déficit y la deuda
publica.

--5i la prohibicidn de los rescates y la
monetizacion se respetan, seran los
mercados los encargados de discipli-
nar a cada pais de forma individual,
exigiendo tipos de interés mas altos.
También debe acabarse con el taba
que en Europa supone una interven-
cion del Fondo Monetario Internacio-
nal. De todos modos. entiendo que

tlada la complicada situaciéon actual

zhora no es el momento, pero si creo
que estos principios deben marcar en
adelante el marco fiscal europeo.
--En la crisis del euro emerge un
nuevo actor, la opinién piblica ale-
mana. La portada del «Bild» marca
¢l paso.

--Asi es, y aun condenando cualquier
populismo o exageracion, la reaccion
dle la opinién publica alemana es en
cierto modo fundada, y ha obligado a
<u Gobierno a exigir limites a la carga
¢ue deban asumir sus contribuyentes.
--¢Como valora las reformas que se
estan haciendo en Espafa?

—~Se hacen en la direccién correcta,
pero de manera lenta, forzadas por el
exterior.




Seccion: POLITICA - ECO  Valor: 9.229,00 € Area (cm2): 302,4 Ocupacion: 42,67 %

ABC (EMPRESA)
MADRID

12/06/11

Prensa:  Semanal (Domingo)
Tirada: 328.254 Ejemplares
Difusion: 239.605 Ejemplares

Documento: 2/2 Cod: 47935122

—No reaccionamos hasta que no
llegé la hoja de «excel» desde Ale-
mania.

—Algo asi. El primer intento de re-
forma laboral iba en la direccién co-
rrecta, pero de manera muy timida,
con plazos muy elevados. El gran
problema de Espafia es el mercado
de trabajo, pero no podemos esperar
que su reforma nos saque de la crisis.
Si que nos daria un marco que evitara
que se produzcan los excesos del pa-
sado: como la excesiva volatilidad de
la ocupacion. Los ajustes en Espafia
se producen via cantidad de empleoy
no via salarios, Me temo que no hare-
mos una reforma a fondo, bien hecha,
antes de que la economia empiece a
recuperarse. Serda una oportunidad
perdida.

—Es mas bien pesimista.

—No sé qué tiene en mente el Go-
bierno, pero deberia estar dispuesto
a aceptar los costes de hacer una re-
forma. aunque los sindicatos la recha-
cen. Aqui estd claro que el elemento
reaccionario, conservador, son las
centrales sindicales, que dificultan
cualquier reforma de un sistema que
no estd pensado para el siglo XXI.
—La otra batalla es la contencion del
déficit pablico. Con los cambios de
gobierno en ayuntamientos y comu-

nidades auténomas tras las eleccio-
nes del 22-M se prevé que emerjan
las cifras reales.

—Eso parece. Nadie antes de unas
elecciones quiere hacer un ajuste
fuerte.

—Cataluna ya ha dicho que va a su-
perar ¢l techo de déficit pablico del
1,3%.

—Me parece razonable. Hay que hacer
varias puntualizaciones: el déficit de
la administracion del Estado en por-
centaje de Producto Interior Bruto
(PIB) es mucho mas elevado que el
déficit cataldn, pese a que, tal y como
nos recuerdan, el peso relativo del
gasto es similar. Ademas, los gobier-
nos autonomicos tienen competencia
en partidas como la sanidad o educa-
cién, que son mucho mas dificiles de
recortar. Me parece insolita esta pre-
sién especial hacia las comunidades
auténomas. Creo que un déficit publi-
co del 2,6% (como prevé la Generalitat
de Catalufa) es aceptable y normal en
el contexto actual. A eso hay que afia-
dir que en ausencia del déficit fiscal
de Catalufa con el resto de Espaia,
con cifras reconocidas por el propio
Gobierno. no sélo no habria déficit
sino un superavit del 7%. Casi desde
un punto de vista moral, es necesario
decirlo.



