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CCUNGOMIA

OLIVIER BLANCHARD Economista jefe del FMI
“La recuperacion de Espaiia no puede
considerarse aun una historia de éxito”

AMANDA MARS, Washington
ENVIADA ESPECIAL

Al despacho de Olivier Blan-
chard (Amiens, Francia, 1948)
se llega, desde 1a sala de prensa,
bajando al aparcamicnto y atra-
vesando un tinel subterrdnea
que uae los dos editicies que for-
mian la sede del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMIE). Otro co-
rredor bajo tierra une &l Fondo
con el Banco Mundial y, si hubie-
se otto para la sede de 1a Reser-
va Federal, todo quedaria bien
conectado por €] subsuelo en
Washington. Blanchard, profe-
sor de Harvard y del MET, es eco-
nomista jefe del Fondo desde
que estalld todo, en 2008. Se to-
ma con filosofia las criticas sl
nivel de acierto de los prendsti-
cos sobre Espafia. “La hacemos
lo mejor que podemos”, apunta,
y advierte de que una crisis [
nanciera y del euro complica el
{rahajo.

Pregunta. Han elevado medio
punto la prevision de erecimiento
de Espaita, ;Como valora esta cve-
Tucidn?

Respucsta, La economia estd
ereciendo a buen ritme, pero Te-
cuerde donde estala tasa de paro.
El desempleo debe bajar mucho,
hasta que lo haga, ¢sto no prede
llamarse una historia de éxito. Ha-
c¢ justo un afo no estaba seguro
de que este crecimiento flegara:
la competitividad externa y las ex-
portaciones mejorabai, pero ha-
bia un riesgo de deflacién que Lle-
varia & un incremento de las ta-
sas de interés reales y debilitaria
la demanda interna, Pero esta ha
sido fuerte, incluyendo €l consu-
mo interno. Las exportaciones y
el cottsumo se estdn comportan-
do razonsblemente bien. Sen
may bienas noticiss en compari-
cidn con hace un afio ¥ pueden
cenfinuar,

P. ;5¢ puede decir gue Espania
ha salide de fa erisis con un 23%
de paro?

R. Depende de ¢como defina cri-
sis, ha salido de ella en términos
de crecimiento, pero su desenr
pleo es demasiado alto. Espafia
no se ha curado <l todo. Bl pare
0o bajard solo por fa demanda,
sino par reformas en ¢l mercade
de trabajo que, hasta cierto pun-
10, estan llegando. El probicima
del trabajo es previoa la crisis. Mi
primer informe sobre esto es de
los afios 80. cunndo la tasa era del
20%, y decia que no hahia ningtin
maotive por el que Espaiia no pu-
dicra lener un desempleo del 5%.
Para mii la clave es la dualidad de}
mercado de triabajo, elininar las
grandes diferencias entre trabaja-
dores temporales v [jos. Espaiia
no deberia condenarse a vivir con
ol 10% o ¢ 15% o el 23% de paro.

P. ;Cree que lo salarios va han
bajado lo suficiente?

R. §i lo ¢reo. Hay dos fermas
de mejorar la competitividad,
wna es bajar los satarios, lo que es
dolorose, y algo de ello probable-
neate era necesario en Espana al
principio, pero Ia otra cs mejorar

Olivler Blanchard, economista jefe dal FMI. /7. sCHERWDT (FP)

T productividad v s en ¢so en los
que ¢t pais deberia pensar en los
proximes 10 afios.

P, En 1994 escribié un articulo
titulado 2005, un nuevo milugro
economice espaiiol y hacia un ejer-
cicio de imaginacién sobre qué
medidas debia tomar Espaiia pa-
& colocarse en 10 afios entre los
paises mas avanzados de Europa.
Y en 2005 si se produjo el mila-
gro, finalmente, pero no era por
Tas medidas que proponia, sino
por una burbuja. ;Podemes vol-
ver a sufrir un falso milagro?

R. Ahora estamos muy iejos de
cualquier milagro: esc 2,5% de
crecimiento estd bien pero viene
dc una caida de PIB muy grande
v el paro es muy alte, Ea cuestion
es 5ilagente estd siendo demasia-
dooptimista sobre el futuro... Qui-
74 en Europa, en general, los mer-
cazlos estan yende un poco por
delante de la vealidad v puede ha-
ber demasiado optimismo. Pero
¢l optimisma ¢s bucno en cierta
medida, porque lleva a la gente a

“Laclave es eliminar
las diferencias
entre trabajadores
fijos y temporales”

“Bl auge de Podemos
y otros reflefa que
Europa ha vivido
una crisis muy dura”

gaslar mis y a invertic y eso, en
las actusles circunstancias, es
buena.

P, ;Qué opinion le merece la
subida de pariidos pequefos co-
e Podernos?

R. El crecimicnto de Podemos
y otros partidos refleja que Eure-
pa ha vivido una ¢risis muy pro-
Funsda, muy dolorosa para la gen-
te, Ta cuestidn es si mirando al
futura hay olro modo de atiuar

s no seas e5las politicas. Nues-
tra visién es que las actuales poli-
ticas, basadas en una consclida-
cidn fiseal lenta, la expansin
cuantitativa del BCE ¥ las refor-
mas estructurales son la Gnica via
de volver a la salud. Entendemos
el dotor, pero lo que los gobiernos
¢stan kBaciendo ahora en gencsal
es fo correcto v no hay formas ra-
dicalmente muy distintas de pro-
ceder.

. El Fordo ha alertado del me-
nor potencial de crecimiento.
¢Crece el viesgo de un estanca-
miento seculay?

R. Bl crecimiento potencial es
mis bitjo, pero no exageremos, la
palabra estancamiento ¢s dema-
siado fuerte para describir To que
estd pasando.

P. En la zona euro, ;deberia
Alemania ser més fexible, inver-
tir mds?

R. Beberfa invertic més en in-
fraestructuras por su propio bien
y tiene margen para hacerlo.

P. ;Ea expansibn cuantitativa
del BCE fla compra de deuda pd-
blica o gran escala) dard resuita-
dos con i economia real?

R. El plan estd disefiado para
impulsar la demanda y esté fun-
cionando muy biea. Si miga los
tipos de interés a los que Espaiia
estd tomando prestands el dine-
1o, son lacretblemente biajos. ¥ es-
to s¢ debe fundamentalmente al
BCE. Hay efectos en Ja sconomia
real: sube ¢} precio de fos activos,
de las acciones, v I gente que los
tiene es mas rica, asi que gasta
mas. Las empresas pueden emitir
mis acciones ¥ usar ese dinero
para invertir y las personas quc
quicren un préstano tambicn fo
tienen m4s barato.

P, En EE UU ha habido un de-
bate sabre si el QF {la expansicn
cuantitativa de la Reserva Fede-
rul, por sus siglas en inglés], hu
acabado por agrandar Ja desigual-
dud entre ricos y pabres.

R. Si guieres reducir la desi-
gualdad no usas Ia politica eone-
taria.. ¢ objetivo es sostener la
actividad v estabilizar 1a inflacion
v €l modo de hacerlo en esia eri

‘sis es mantener tipos de interés

muy bajos. ;¥ estos tipos crean
desigualdad? Yo creo que no.
Quign pile préstamos, Jos ricos
o los pobres?

P. Ambos.

R. Pero miés los pobres, tien-
den més a podiv préstamos que a
ahorrar, asi que los bajos tipos les
estdn beneficiando.

P. ;Pero en esta crisis no estd
siendo muy grande la brecha en-
Lre la secuperacion financiera y la
real?

R.Fue una crisis fundamental-
mente financiera y la recapera-
cion debe venir de la recapera-
cidn del sistespn financiero, Y si,
hay que gente cn ¢l sector finan-
ciero gue se estd haciendo mauy
rica abera, pere ya era asi anles,
ahora y lo serd después, no es ¢l
cfeeto de los bajos tipos,

P. ;Qué pasa si no funciona ¢l
QE decl BCE? ;Hay un plan b?

R. Funcionard. Ya lo hace,

El Fondo
descarta una
burbuja en los
bonos europeos

La economia espafiola
es la gue més deuda
emitira respecto al PIR

A M, Washington

ERVErsores Qe pagan por pres-
tar dinero y ahorradoses que
Lambién se rascan el belsillo per
guardar el suye. Bsa es “la nue-
va normalidad”, per usar la ex-
presidn de los inancieros que
abarrotan estos dias Washing-
ton, ¥ que alpunos llaman con
sorna la “nueva paranormali-
dad”. Que un tercio de In deuda
soberana europea tenga intere-
ses negativos parece un fendme-
naparanarmal,dadala pocaale-
gria del crecimiento y los ties-
gos de una salida de Greeka del
euro, pero esobra y gracia deun
BCE qute ha inundado el merca-
do de fiquidez. No es cosa de Ale-
mania o Suiz, Espafia, con un
paro del 23%, una deada del
100% del PIB y un erecimiento
ain modesto ha emitido tam-
bién letras en negativo. El conse-
jero financiero del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), José
Vifials, descartd una valeracion
errdnea de los siesgos.

“Na crea que hayauna burbu-
ja de activos ¥ de los bonos ¢n
Eoropa, simplemente los tipos
de interés estin donde deben te-
niendo en cuantelos fundamen-
tos econbmicos, y estos inclu-
yen fas politicas de compras de
activos del BCE", dijo Viiials a la
prensd lras presentar el infor-
me de estabilidad financiera,

Espafia se estd beneficiando
enormemente de esta alegria en
los mercados: en 2015 serd cl
pais de la zona euro que mis
detidi tendvd gue emitir con re-
lacin a su PIB, un 21.5%, muy
cerca de Ttalin (2t,4%).

Morosidad bancaria

Aun asi, ¢l ex subgobernador
del Banco de Espafia vecaled
que eslos los eslimulos moneta-
ries sin precedentes deben com-
plerarse con medidas de politica
y financieras para consolidar [a
recuperacion y, en este sentido,
al Fondo le sigue preacupando
la baneca europea. La cartera de
préstamos dudosos suma unos
900.000 willones de euros en et
lrimo afie y ast es dificil desa-
tasear ¢l crédito. “Las aulorida-
thes deberian animar a los ban-
cos a gestionnr este stock de cré-
ditos toéxicos e implantar nar-
e0s legales ¢ instilucionales pa-
£a acelerar este proceso”, afia-
did Vifials. Si aip se toman medi-
das, la capacidad de préstamo
de los bancos podria limitarse a
un ritmo medio de entre el 1% v
ef 3% anual, advierte ¢l Fondo.

Hay otros ricsgos mds inme-
diates. Preguntado sobre una po-
sible salida de Grecia del curo,
el respensable financiero del
Fonde llamé a “no subestiniar™
los efectos en la confianza de los
mercados que esa ruptura del
curo suponddria. La curozona cs-
14 miis preparada, resaltd, pero
no seria nada calmade.
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