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Jordi Gali

Economista. La crisis econémica tiene un componente
psicologico de desconfianza colectiva que hay que superar

L]
animarse el sector de la cons-

. | truccién, lo que serfa impoi-

tante para la recuperacién.

¢Lapolitica monetariaque

se estd aplicando contrala
crisis es la adecuada?

-Si, tanto la Reserva Federal co-

moel BCE hanhecholoquede-
bian. Han reducido los tipos de

‘interés y han implementado

medidas para facilitar la liqui-

dez v, en colaboracién con los”
| gobiernos, evitar insolvencias

en el sistema bancario. El pro-
blema es que no hicieron loque

_Gali cree que el ajuste del precio de la vivienda es clave para la recuperacién.

«Parte del mercado
Cree que Espana puede
suspender pagos»

FERNANDO SAIZ
MADRID

ordi Gali (Barcelona,
. 1961) es uno de los
economistas espafio-
Jes con mayor proyec-
cién en los ambientes
académicosinternacionales, Pre-
mio Rey Jaime Ide Economia en
elafio 2004, Galidirige el Centre
de Recerca en Economia Inter-
nacional (CREI) de la Universi-
tat Pornpeu Fabra. De ads-
aripcion (“nomeencuadraria f4-
cilmente en ninguna escuela de
pensaxmmto econdmico”), Ga-
1f est4 preocupado por el déficit
puiblicoy su impacto en el coste
deladeuda. -
¢Como salimos de esta?
Més que a un'economista ha-

bria que preguntdrselo a un,

psicélogo social, porque hay
un elemento de psicologia y.
decrisisde confianza coledtiva
muy importante, que provoca
una caida muy importamnte de
la inversién y el consumo. Al
margen, evidentemente, de
la crisis del sistema financiero.
Hasta que no se den todos los
ajustes necesarios, como por
ejemplo el del precio de la vi-
vienda, noveosalida.
¢Ylacaidadel preciodela
vivienda es clave?

Si, esuna condicién necesaria,
aunque no suficiente. El pro-
blemadelaviviendaesquelos
precios se ajustan muy lenta-
mente. Y hasta que no se pro-
duzca el ajuste, ylos ciudada-

“nos decidan que ha llegado el

momento de comprar; el mer-
cado no absorberd el stock de

viviendas existente y no podra .

«El rapldo deterioro
del déficit prueba
que el superavit que

‘habia era artificial»

«Bajar impuestos
no nos solucionaria
ahora el problema.
de la demanda»

-12-

debian antes de estacrisis.
AlanG: ese.lgran
culpable?

Creo que estamos 31endo un
poco injustos con é1. Greens-
pan favorecié el uso de instru-
mentos sofisticados de merca-

| do que no fueron regulados, y

ahfestd el origende los proble-
mas. Pero en Espafia, porejem-

| plo, esos instrumentos apenas

se han utilizado y, aun asi, han

aparecido unos desequilibrios

muy importantes en el endeu-
damiento exterior y de las fa-

1 milias. Eso se podia haber evi-

tado con medidas anticiclicas
deregulacién delabanca.
Pero el modelo espaiiol de
provisiones bancarias ha
sido elogiado en el mundo...
Si, el sistema espafiol estd
bien, porque es muy conser-
vador y refuerza la solvencia
de los bancos, pero lo que no
haevitadohasidoque el crédi-
tocreciera exponencialmente.
Se podian haber arbitradome-
didas para frenarlo y el Banco
de Espaiia deberfa haber utili-
zado més una politica de per-

suasién de las entidades ban-.

carias para contrarrestar la ex-
pansién crediticia, .
cMantener las deducciones
fiscales alavivienda
también fue un error?
Porsupuesto, mantener unsis-
tema de incentivos fiscales en
una situacién enla que clara-
mente el crecimiento del sec-
tor de la vivienda era despro-
porcionado era lo dltimo que
debia haber hecho el Gobier-
no. Recientemente, incluso se
reforz6 ese esquema con in-

-1 centivos al alquiler de vivien-
.daparaj6venes,lo cual escon-

u'aproducente porque incenti-
va a construir mds viviendas.
¢Las medidas aprobadas
porel Gobiernovanenla
direccién correcta?

En lineas generales, si. Habfa
que actuary la forma mds r4-
pida es la expansion fiscal. Lo
quepasaesqueenEspafia, ini-
cialmente, pensdbamos que la
situaci6n de las cuentas pabli-

“cas era favorable, y luego nos

hemos dado cuenta de que no
era asi. Tenfamos superdvit,
pero ha quedado demostrado

que era muy artificial, ya que
_correspondia en buena parte
-a ingresos atipicos derivados

de la expansion inmobiliaria.

‘Con el colapso del mercado,

esos ingresos se han derrum-
bado. Eso nos ensefia que los
gobiernos anteriores deberfan

haber impulsado un supera-
vit ain mayor. No tiene sen-
tido que en los tiltimos diez
aflos, con una expansion de
la economia muy fuerte, el
consumo publico haya subi-
doenrelacién al PIB.

En todo caso, para animar
laeconomia ¢no hubiera
sidomejorunarebajade
impuestos?

"No, en la situacién actual es

micho més conveniente im-

.pulsar la demanda. Cual-
- quier medida indirecta, co-

mo la reduccién de impues-
tos.o la concesién de ayudas,
nos puede llevar aunaumen-
todel ahorro, y esononosso-
lucionaria el problema.
¢Elsector financiero, que
estienelorigendeesta
crisis, necesita una nueva
regulaciéon?

Si, tiene sentido establecer
unos minimos regulatorios a
nivel internacional que nos
permitan enfrentarnos al
problema de manera coordi-
nada. Perodondeyo creoque
vaahabermds cambios esen
la préactica regulatoria. En el
BCE, por ejemplo, el objetivo
es el control de la inflacién, y
lo que se hace es subiro bajar
los tipos de interés. Pero hay
otras variables, que son criti-
cas para la estabilidad de la
economia, como el grado de
endeudamientode familiasy
empresas, el crecimienito del

 crédito, la liquidez, la trans-

parenciadelas inversiones. ..

' Creo que habrd reformas ra-

dicales en'los préximos afios.
¢Cudleslaprevisiéndela
crisis? ¢Cudndo vamos a
tocar fondo?

EnEspafia, me preocupanso-
bre todo dos rasgos: el déficit
piiblico, que ha tenidounau-
mento impresionante en un
afio, y el diferencial de tipos
de interés con la deuda ale-
mana, que también hasubido
mucho en seis meses. El dife-
rencial con el bono alemén
es‘muy preocipante porque
refleja una percepcion de los
mercados que puede estar re-
lacionada con un escenario
de impago parcial de la deu-
da o, en caso extremo, de sa-
lida del euro. Una parte del

- mercado, aurique sea peque-’

fia, esta pensando en eso. El
problema de estas percepcio-
nes es que tienen un elemen-
to de autorrealizacidn, ya

" que la subida del diferencial

encareceladeudayportanto-
incrementa el déficit ptiblico,
cuyo deterioro es asuvez el
origen del aumento del dife-
rencial. Este circuito, llevado
a su extremo, conduce a un
escenario, que no digo que
sea probable, de que los mer- -
cados Heguen a pensar que
Espafia esihsolventey se nie-
guen a prestarle dinero.:
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