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ENTREVISTA

VIVES

“CONTINUAMOS
ARRASTRANDO
LOS PIES CONLAS
REFORMAS, ESTA
TODO POR HACER”

XAVIER

EL ULTIMO PREMIO JAIME | DE
ECONOMIA VE LA SITUACION DE
ESPANA “COMPLICADA” SINO AVANZA
LA INTEGRACION FISCAL EN EUROPA

POR MIGUEL ORS VILLAREJO

Xavier Vives (Barcelona, 1955) empezé a
estudiar telecomunicaciones, pero se paso
en seguida a Econdmicas. “Tenia més re-
lacion con lo que sucedia en el mundo”.
Demasiada, quizas. La universidad espa-
nola estaba tan inmersa en la realidad,

que casi no tenia tiempo para ensefiar.

“El primer curso [1973] me cogid el calen-

dario juliano”, recuerda. “A un ministro

de Educacion que se llamaba Julio Ro-
driguez se le ocurrio que el ano escolar
debia empezar en enero, como el afio ci-
vil, y perdimos un trimestre”. Fue un
cambio efimero: Franco se los cargé a los
dos (al ministro y al calendario) en 1974.
“Luego, en segundo hubo una huelga ge-
neral y dimos clase un mes... Era apasio-
nante, pero no se aprendia mucho”.

Asi que se fue a Berkeley, donde se de-
dicoé a estudiar las imperfecciones del
mercado, como las burbujas. Keynes las
atribuia a brotes de locura, pero “se pue-
den explicar desde la mas pura racionali-
dad"”. Por gjemplo, cuando todos compran,
aunque el analisis fundamental aconseje
mantenerse al margen, lo rentable es su-
birse a la ola.
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PREGUNTA. Tim Harford cuenta que, du-
rante el boom de las tecnologicas, al ges-
tor de un fondo que se negaba a invertir
en internet lo acabaron echando. Le dije-
ron: “Esté todo el mundo forrandose me-
nos nosotros”. Pero el hombre tenia razén.
RESPUESTA. Es una limitacion de los mo-
delos: dicen lo que va a pasar, pero no en
qué momento. Todos sabiamos que el pre-
cio de los pisos tenia que bajar, lo que no
estaba claro era el como ni el cuando. Al
final, lo hizo de la peor manera: el colapso
de las subprime paralizo el interbancario,
se acabo el dinero y todo se desmorono.

P. ;A usted le sorprendio?
R. Me di cuenta de que la crisis era gravi-
sima en agosto de 2007, porque vi que gol-
peaba al corazon financiero del sistema.
Luego, se tard6é en reaccionar. Mucha
gente decia que pasaria pronto,
que técnicamente no habia re-

cesion... Y en Europa todo se ha

aqui, ;qué compra el BCE? ;Bonos grie-
gos? Falta un activo comun [el eurobono).

P.Y si lo tuviéramos y pudiéramos hacer lo
que ha hecho la Fed, justed lo haria?

R. Claro. Si sumamos todos los déficits de
la UE y nos comparamos con Estados Uni-
dos, estamos mejor... Pero nos falta inte-
gracion. Estados Unidos vivié un debate
parecido tras la independencia. [Alexan-
der] Hamilton creia que las deudas de los
estados debia asumirlas la Federacion y
[el presidente Thomas] Jefferson se opo-
nia. Al final, gan6é Hamilton, pero hubo que
crear un impuesto federal. Aqui no hay un
impuesto europeo.

P.Y sin integracion, la perspectiva de Es-
paifia la ve usted...

R. ...complicada. La deuda externa neta,
tanto privada como publica, su-
pone el 95% del PIB. Estamos al
nivel de Grecia.

% HA GANADO EL PREMID JAIME
complicado con los problemas |- coououisporsus TRaga-
de diseno de la moneda tinica. J0S SOBRE DRGANIZACION IN- P. ;Y como se digiere esa bola?

puUsTRIAL. SU ESPECIALIDAD
SON LAS IMPERFECCIONES DE
LOS MERCADOS. ES PROFESOR

Y DIRECTOR DEL PUBLIC-PRIVATE
SECTORRESEARCH DEL IESE.

P. Nos falta un prestamista de
iltima instancia.

R. La Fed puede comprar toda la
deuda que quiera, pero
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Histdéricamente, los grandes en-
deudamientos se han resuelto
con inflacién, con quitas o con
crecimiento. Y de momento no
tenemos nada de nada.
R. Si el BCE mantuviera el euro algo
mas débil, ganariamos competitivi-
dad. También ayudaria que Alemania
estimulara su economia, y que acep-
tara mas inflacion. Pero nuestra prio-
ridad deben ser las reformas. Segui-
mos arrastrando los pies. Le pasé a
Zapatero y le vuelve a pasar a Rajoy.
Esta todo por hacer: hay que mejorar
los mercados, modernizar la justicia
darle un repaso al Estado de las au-
tonomias, que es inviable...

P. ;Como se hace viable?
R. Las regiones deben hacerse res-
ponsables de sus inversiones. Si en
California deciden mejorar la sani-
dad, suben los impuestos, no espe-
ran a que les pague la reforma Te-
xas. Aqui todo el mundo gasta y
luego espera a que la finan-
ciacién le llueva de arriba. n
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