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«S1 Grecia surtde I'euro, 1a nostra
economia se’n ressentiria molt»

José Luis Peydro és catedratic d'economia de la Universitat Pompeu Fabra. Investigador de 'ICREA i
investigador associat del CREI. També és professor de la Barcelona Graduate School of Economics, i
esta especialitzat en banca, crisis financeres, credit, macroeconomia i mercats de credit, politica
monetaria, finances internacionals i politiques publiques.

es exigencies de la troica s6n

ajustades a les necessitats de

Grecia per sortir de la crisi,

i de la mateixa UE, que ha
prestat els diners al Govern hel-l¢, o
s6n més aviat una arma de combat
contra l'intent de canviar la politica
economica de la UE per una politica
més social?

—No crec que les condicions de la

troica siguin una manera de canviar la
politica economica d’un pafs en parti-
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cular. La troica —UE, BCE i FMI— ha
fet un préstec massiu des de 'any 2010,
i en aquests moments I'exposicié de la
troica a Grecia és de prop de 400.000
milions d’euros, que és aproximada-
ment el 200% del PIB grec. Aix0 és una
barbaritat! Per tant, la troica demana
condicionalitat perque, de fet, la seva
missié és recuperar aquests diners, que
sén dels contribuents europeus. Son les
condicions, no? Ara bé, el que passa és
que es demana massa austeritat, que

és dolent per a 'economia en temps de
crisi perque contrau el PIB, genera atur
iuna reducci6 del benestar dels grecs,
i obliga a flexibilitzar encara més els
mercats de treball.

—El primer ministre grec, Alexis
Tsipras, es mostra convencut que la
UE no expulsara Grecia de I'euro per-
que “el cost seria massa gran”. Hi ha
realment uns costos financers i eco-
nomics tan potents com per mantenir
Grecia dins d’eurozona?
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—Els efectes secundaris negatius
d’un Grexit estan més continguts en
aquest moment que el 2010, perque hi
ha hagut un pas endavant en la unié6
bancaria europea, i el BCE té més poder
per estabilitzar els mercats financers.
Per tant, en aquest sentit el cost d'una
sortida de Grecia seria substancialment
inferior. No obstant aixo, per als paisos
periferics, incloent Espanya o Catalunya,
no és un bon escenari, perque els
costos de financament s’elevaran per
anosaltres, i per tant la nostra activitat
economica se’n ressentira molt. Syriza
també juga la carta que els Estats Units
no volen que Grecia quedi fora de 'euro,
ateses les condicions geopolitiques amb
Turquia (i Estat Islamic), els Balcans i
Russia, que suposarien un cost econo-
mic molt elevat per als EUA. El Govern
grec pensa que aquesta circumstancia
posa els americans del seu cantd.

—Per tant, la sortida de Grecia
de I'euro, més enlla de les porsi els
precedents que establiria de cara a
d’altres paisos que podrien trobar-se
en un futur no llunya en una situacié
similar, no provocaria una desestabi-
litzacié de la moneda tinica?

—Exacte, pero és clar que si Gréecia
surt, patira moltissim, almenys durant
un any o dos, i aleshores els votants d’al-
tres paisos poden condicionar el seu vot
a nivell nacional per por de ser expulsats
i passar-ho malament com els grecs.

—En tot cas, el BCE deu tenir a punt
mecanismes per pal-liar els efectes de
la sortida. Quins poden ser aquests
mecanismes, per exemple, comprar
més deute public dels Estats perife-
rics?

—Si, el BCE donaria suport massiu
als bancs i Estats dels altres paisos ano-
menats periferics.

—AQuins efectes pot tenir a curt
termini sobre I'’economia dels paisos
més debils, entre els quals hi ha I’Estat
espanyol, una hipotética sortida de la
zona euro de Grecia?

—Els costos de financament pujaran
iel consum agregat i la inversid baixa-

ran. Aixo vol dir que el PIB i 'ocupacié
també patiran un descens. En quina
mesura? Dependra de si el mercat
considera que '’Estat espanyol, Portugal
o Italia poden acabar sortint de la zona
euro i quina valoracid fa del nou Govern
que tingui I’Estat espanyol els propers

mesos.

—Els efectes més greus d’una sor-
tida de I'’euro de Grécia els pagarien
els grecs, més que no pas laresta de la
UE. Com afectaria la vida i 'economia
domestica dels grecs no tenir euros a
la butxaca?

—Grecia seria molt més pobra per-
que un dracma estaria molt devaluat
respecte de I'euro. Per posar un exem-

ple, iPads, benzina, automobils, etc,
serien molt cars, i en canvi, el turisme
iles exportacions pujarien, pero els
costos de transaccié serien enormes i
els grecs patirien els efectes d'una re-
duccio de la seva riquesa. Mentrestant,
els rics ja hauran posat els seus diners
a l'estranger o invertits en accions o el
sector immobiliari. Els grecs pobres
perdrien molts diners perque tenen els
seus estalvis en diposits bancaris, i un
euro es convertira en un dracma, tal
com els va passar als argentins amb el
primer corralito a principis de segle.
Pero si hem de fer apostes, diria que
les probabilitats que Grecia es quedi a
l'eurozona sén del 75%.
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—La cancellera alemanya, Angela
Merkel, ha remarcat que Greécia con-
tinuara formant part de I'’euro. Pero
si Grecia no accepta les directrius de
I'anomenada troica, com es pot soste-
nir el pacte monetari?

—Es impossible. El BCE deixaria de
donar préstecs i els bancs grecs anirien
al col-lapse. No hi hauria cap nou pla de
rescat, i el govern grec, amb una posicio
fiscal negativa, no té prou diners per
fer-hi front.

—A qui pot beneficiar una sortida
de l’euro de Grecia i per tant, una mo-
neda devaluada?

—Ni als europeus, ni als grecs ni als
americans.

—I a qui pot perjudicar més?

—Als ciutadans grecs.

—Té alguna recepta per desencallar
la situacié?

—Fer reformes reals i reduir el deute
el maxim possible. El problema és que
la troica no confia que els grecs facin
aixo, i potser ni tan sols Syriza ho podria
fer encara que ho volgués. Pero la re-
ducci6 del deute i el final de l'austeritat
amb les reformes economiques reals és
un win-win per a tothom.

—EIl 20 de juliol sera la data clau
per coneixer el desenllac de la crisi
grega? El dia en qué, sires no canvia,
el BCE limitara 'aportacio de liquidi-
tat al sistema bancari grec. Que és pro-
bable que passi a partir d’aquest dia?

—Si els grecs no compleixen, el BCE
no pot continuar financant els bancs
grecs i el sistema s’esfondra.

Grecia és I'tinic pais desenvolupat
que ha incomplert els tractes amb
I'FMLI. Tenen la medalla d’or olimpica
en aquesta categoria! I el BCE només
continuara finangant bancs grecs si els
grecs estan d’acord amb un pla de rescat
amb la Comissié Europea, i potser 'FMI
i el BCE. No hi ha férmules alternatives.

—La uni6 monetaria es va concebre
perque no es pogués desfer; de fet, en
els tractats de la seva creacid ni tan
sols es contempla la possibilitat que
un Estat abandoni ’eurozona. La lega-

litat pot ser un fre per fer fora Grecia,
finalment?

—Si el BCE atura la injeccié de
liquiditat als bancs grecs, I'economia
grega no pot afrontar els pagaments
d’instancia o salaris, sobretot tenint en
compte que el Govern grec gasta més
del que ingressa. Per tant, crearia una
altra moneda i podria tornar al comen-
c¢ament. Grecia pot fer com I'Equador
amb el dolar o Kosovo amb l'euro, pero
la diferéncia és que, si Grecia ho fa, és
perque previament no ha aconseguit
financament del BCE, un escenari que
no és ben vist pels mercats, logicament.

«Els problemes politics,
estructurals i
economics han situat el
pais en un PIB per
capita i benestar molt
per sota del nord»

—Grecia estava preparada per
entrar a l'’euro I'any 20027

—Es evident que no. Perd amb tot
plegat hem apres que els grans creixe-
ments del deute, en ser ptblic, com a
Grecia o privat, com a Espanya, Portugal
o els EUA, sén molt perillosos. Amb
la crisi també vam aprendre que els
millors procediments de fallida per a
les llars, les empreses i els bancs sén
necessaris per reduir el deute i evitar els
enormes costos economics. Ara ens cal
un marc per a la insolvéncia sobirana.
Grecia probablement hauria d’haver
incomplert en el seu deute ptblic I'any
2010.

—Passi el que passi finalment, si
Grecia es queda o surt de 'eurozona,
s’enviara un missatge d’alerta als
mercats perque tinguin en compte
el desenlla¢ com a indicador per a
futures crisis?

—Hem avangat enormement a Eu-
ropa en el monitoratge dels anomenats
desequilibris economics i financers, i
sobre els mecanismes per resoldre les
crisis. Pero també hem d’avancar en la
millora de les politiques economiques.
En el cas de Grécia es barregen proble-
mes politics, estructurals i economics
que han situat el pais en un PIB per
capita i benestar molt per sota dels pai-
sos del nord d’Europa.

—Una Grecia fora de I'euro és una
oportunitat de negoci per a empreses
de paisos de I'’eurozona?

—DPer desgracia, si. Els preus a Grecia
es col-lapsen, i per aixo seran atractius
per als inversors estrangers. Aix0 és bo
per portar diners al pais, que cal, pero és
dolent perque els grecs estarien venent
a preus baixos, i per tant, empobrint-se.

—1I si Grécia, com diu Merkel, no
surt de I'’eurozona, en quines condici-
ons estara?

—Si les condicions sén l'austeritat
pero no hi ha reformes reals i no hi ha
una reduccid del deute, estarem parlant
de la crisi grega durant molts anys! Pero
si es duen a terme reformes reals, no hi
ha austeritat fiscal i hi ha una reduccié
del deute, llavors les coses aniran bé per
a tothom.

—En les crisis més recents de
Grecia, 'any 2010 amb la crisi del deu-
te sobira i el primer rescat de la UE, i
el 2012 amb el segon rescat, si que es
va produir 'efecte contagi a d’altres
economies, com I'espanyola. Ara la
majoria d’experts asseguren que no hi
ha risc de contagi. Que en pensa voste?

—Després del discurs de Dragui a
Londres el juliol de 2012, en que va dir
que el BCE faria “el que calgui’, i amb la
uni6 bancaria i les reformes estructurals
en altres paisos, la situacid en aquest mo-
ment és molt diferent. Pero 'eurozona
encara és vulnerable, no disposem d'una
unié bancaria plena, un marc per ala
insolvencia sobirana i una unié politica,
amés d'una economia competitiva i
innovadora, un escenari que ens pot fer
vulnerables. o
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