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L’enorme
endeutament, ptblic
i privat, fa diferent
aquesta crisi, i obliga
a ser pacients i
acceptar un periode
llarg per tornar a
créixer amb forca

’

a tot el mon

M. MANCHON / T. GARGAD
BARCELONA

a incertesa és molt gran

perqueé, tres anys després

de I'ensorrament de Leh-

man Brothers en uns dies

quevanser dramatics per
atotel moén, no hi ha receptes clares,
ila desunid politica, en el cas d'Eu-
ropa, agreujala situacio. Elsexperts
que ha consultat 'ARA ofereixen
una visio poliedrica, encara que hi
ha un denominador comu. La sor-
tida de Gréecia, un pais ja intervingut
per la Unioé Europea i I'FMI, passa
perunareestructuracio del seudeu-
te. En altres paraules, que els bancs
creditors, molts d’ells francesos i
aleman ILLLptm perdues ique la

\questa crisi esta po-
sant de manifest és I'error en el di-
agnostic mateix. Ho diu el catedra-
tic de politica economica de la UB,
Anton Costas. Ilagiiestio no ésme-
nor, perque dependra de l'instru-
ment per solucionar el pmh]cma

etenim, des de fa tre 4
segona contraccid, després dela pri-
mera, la del 1929. La caracteristica
és que tenim a sobre un endeuta-
ment massiu, per part de les admi-
nistracions publiques i del sector
privat. Isortir d’aqui exigeix temps.

L’economiafinancera hacrescut
de manera exponencial en les tlti-
mesdécades, marginant I'e onnmm
productiva. Per tant, els cre
ments economics dels darrers anys
no eren solids, i aixo s’ha vist en el
cas d’Espanya, on la bombolla im-
mobiliaria va atreure un capital es-
peculatiu, i en el cas dels EUA, amb
labombolla de les subprime.

Esperanca
Elsexperts també deixen clar que la
Unié Europea necessita instru-
ments politicsifinancers per poder
fer front als mercats. Pero aquesta
unitat no acaba d’arribar. El cate-
dratic d’economia aplicada de la
UAB, Josep Oliver, incideix en el
paper d’Alemanya, absolutament
clauen la possible sortida d’ aques-
tasegona gran contr acci6. Es Iimic
pais, en aquests moments, amb ca-
pacitatde maniobra. I la cancellera
Merkel ha entés que no té cap altra
possibilitat que acceptar la seva
resp(mmh]htdt

actual és greu, i de-
pendra, en gran mesura, del que es
faci amb Grecia. Oliver i Costas es
mostren “optimistes racionals”, i
obren la portaa I'esperanca. m

Lehman Brothers

"res anys després

La imatge mostra dues
persones seguint la Borsa
d’Atenes. En els uiltims dies
la caiguda de valors ala UE
i als EUA ha estat enorme.
JOHN KOLESIDIS
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Les
preguntes

1. Que
pot
passar si
Grecia
cau?

2.El
mon pot
tornara
entrar en
recessio?

Xavier Vives

PROFESSOR D’ECONOMIA T FINANCES
DE L'IESE

1 Hem de veure com acabala tra-
« gedia grega. Pero la veritat és
que tantsi Grécia surt de 'euro com
en cas contrari, el perill de contagi hi
és. Si el pais hel-1é cau s’haura de re-
estructurar igualment el seu deute,
perqué hem de tenir present que
molts banes alemanys i francesos,
principalment, estan contaminats.

Siel problemas’acotaa Grécia, ni
Italia ni Espanya haurien de patir.
Perd Alemanya, que té la clau de vol-
ta de tot plegat, encara no s’ha de-
cidit per una solucio definitiva per
als problemes dels paisos solvents
de la periféria europea.

Una de les situacions més
2 o Lristes és que la gestio de la
crisi és molt dolenta, Queda clar
que hem entrat en una época
d’alentiment. Hi ha un endeuta-
ment molt elevat. Les mesures res-
trictives aprovades arreu no aju-
den gens al creixement. Pero enca-
ra esti per veure si entrem en re-
cessid. En aquest cas tornem al
principi, perqueé en funcid de les
mesures que prenguin els Estats
Units i Europa tot quedara en un
paréntesi en la recuperacié o es
caura en una crisi pitjor. Pero cal
tenir present que les empreses te-
nen un bon comportament en la
seva activitat exterior, tot i que
també és possible que es vegi afec-
tada per la incertesa general. mm

Gonzalo Bernardos

VICERECTOR D"ECONOMIA DE LA UB

1 La cancellera Merkel vol
« sortirde lacrisides de I'aus-
teritat. Aixi que o els alemanys
paguen I'impagable a Grecia i
després a la resta de paisos amb
problemes o Grécia ha de sortir
de 'euro. Potser és la manera
per, després, blindar la Unid Eu-
ropea, amb un govern politic i
economic real, amb la possibili-
tatd’emetre eurobons. Pero Gre-
cia ha de buscar el seucami, amb
temps per guanyar competitivi-
tat, com li va passar a Argentina

a I'any 2002. Segurament és
I'inica sortida davant de la situ-
acid actual, perqué Grécia podria
devaluar la seva moneda, enca-
ra que és evident que el cost per
als greces sera molt alt.

Una possible recessid o no,
2 « enelcasd’Europa,depénen
gran mesura de la primera pre-
gunta. Si no se soluciona el pro-
blema grec, i els atacs dels mer-
cats acabenamb Italiai Espanya,
estarem davant del final de la
Unio Europea, amb conseqiiénci-
es imprevisibles. Si es fan les po-
litiques adequades, d’estimul de
la demanda, amb un creixement
de lademanda de béns, podriem
entrar enuna fase de creixement,
pero ara mateix el més urgent, el
que ens condiciona, és deixar clar
qué fala UE amb Grécia . m

Joan Carles Amaro

PROFESSOR DE FINANCES D'ESADE

En primer lloc, el punt de
« mira estaria a Portugal i Ir-
landa. Després, seguirien Italia i
Espanya, ien tercerllocles turbu-
lencies podrien afectar Franca.
Tots aquests paisos acaben sent
com capes d’'una mateixa ceba, El
que passa és que a partir que els
afectats siguin Espanyao Italia, la
dimensio del problema creix,amb
el perill que al final la UE no re-
presenti gairebé ningu.

2 Els Estats Units encara han
« de posar en marxa el plade
mesures per ampliar el sostre de
deute. Son mesures de contencio
dedespesa puiblica, de manera que

poden retardarencaramés el crei-
xement. Aixo afecta Europa. D’al-
tra banda, hem de tenir present
que com que les borses cauen, les
empreses que hi cotitzen perden
valor. Desconec si hi haura reces-
5id, pero és molt clar que hi haura
un alentiment de I'activitat, que
nomes es veura com-

pensat en certa ma-
nera pels mercats
emergents. Les ex-
portacions espanyo-
les mantindran el
vigor,  pero
sense consum
intern espa-
NYOL. s

Josep Oliver

CATEDRATIC D'ECONOMIA APLICADA DE LA UAB

L1

T
S. Niio Becerra
CATEDRA.TIC D’ESTRUCTURA
ECONOMICA DE LA URL

1 Greciano pot pagar, haquedat
«molt clar. Es impossible que
pagui. Aixi que els bancs han d’ac-
ceptar que no cobraran. Tot s’ha de
fer més petit. Alguns bancs ara han
perdut al voltant del 50% o0 60% del
seu valordes que vacomengar l'any.
Ens hem escandalitzat, pero no és,
potser, que tornen a tenir el valor
real? No hi ha més capacitat d’en-
deutament. No es pot pagar res.
Hem de tenir present aquesta reali-
tat. S’ha crescut en I'iltim decenni
gracies a una espiral de crédit.

2 Estem davant de la tercera fa-
« se de lacrisi. A la primera, en-
tre el 2007 i el 2010, es van provar
coses, amb plans d’estimul, amb
despesa publica. E1 2010 entrem en
la fase del sanejament, de reduir
I'endeutament,iaraens trobemda-
vant de la impossibilitat de fer res.
Només podem sortir-ne sent més
petits, acceptant que els accionistes
dels bancs han de tenir pérdues. 1 a
partirdel 2012, s’han d’intentar fer
cosesnoves, pero des de larealitat,
assumint el cincer que estem pa-
tint, 'enorme deute. m

Anton Costas

CATEDRATIC DE POLITICA ECONOMICA DE LA UB

| Eldeute grecjas’ha
e reestructurat des-
prés de la cimera europea
del juliol, en qué es van
allargar terminis, es van
abaixar els tipus d’interes i es

van incorporar els bancs en
el rescat. Es poden pren-

dre més mesures en
aquest sentit, pero no
esta sobre la taula una
sortida de I'euro. Po-
dria passar, aixd si,
que Alemanyaiels pa-
isos nordies perdes-
sin la paciéncia si el

| govern grec no

actua com li estan dient. L’altra ca-
ra és Irlanda i, amb més dificultats,
Portugal, que estan portant aterme
els plans dissenyats. La resta de pa-
isos europeus no haurien de patir,
no han de quedar contagiats.

Hi ha un problema greu, per-
o qué els Estats Units no han
sortit de la crisi en cap momenten
tots aquests anys, i les diferéencies
entre republicans i democrates han
creat moltainquietud entre els seus
creditors. Pero els emergents tenen
marge per créixer, i Alemanya tam-
bé estatirantamb forga. Nocrec, per
tant, que estiguem davant d'unano-
varecessio. El periode que ve serade
creixements, encaraque petits, com
ofereixen els diferentsindicadorsde
I'FMI o la Comissié Europea.
7 Ara, en el cas dels EUA, el Reg-
ne Unit, Espanyai Italiaels proble-
mes son propis. Estan molt endeu-
tats inecessitaran temps peranar-lo
reduint 4 poc a POC. s

Gréciano pot pagar. [ ai-

« x0 ha de quedar clar, ai-

xi que el que s"ha de fer éstro-
barunasolucié que passa per
una reestructuracio ordena-
da del seu deute. Al mateix
temps, els bancs creditors
hande tenirla possibilitat de
no posaren els seus actius de
manera immediata les per-
dues. Han de tenir un perio-

de raonable per fer-ho, Esla
possibilitat que Alemanya
pot preveure, perqué s'hi ju-
gamolt, perqué el perillhaar-
ribat a les seves fronteres, a
Italia ia Franca. Es tractaria
d’aplicar una formula sem-
blant al Pla Brady, com es va
fer al'’America del Sud.

Jaestem en unareces-
o sid. De fet, hi hauner-
ror de diagnostic. El que ha
passat és una gran contrac-
cio, que té com a protagonis-
ta I'enorme deute public i
privat. I seria la segona gran
contraccid, després de la del
1929, Els emergents no po-
dran compensar l'estanca-
mentilarecessio dels paisos
occidentals i es veuran per-
judicats. Els EUA, per exem-
ple, amb tots els plans de
despesa publica, no creixen.
Passarem anys aixi. me





