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RETOS PARA UN NUEVO MUNDO

J. M. GONZALEZ-PARAMO

ECON OMISTA, EXCONSE]ERO DEL BCEY CATEDRATICO

«QU'T* Eoll
PRESHPU:

EMOS SIN
ESTO YANOS

PARECE LO MAS N ORMAL»

Fueel segundo espanol en llegar

al consejo del Banco Central Europeo y
es uno de los mayores expertos en banca
del pais. Lamenta que «la culturade
la disciplina fiscal se haya terminado»

0sé Manuel Gonzalez-Paramo

(Madrid, 1958) combina un pro-
fundo conocimiento como ban- -
quero privado y como banquero
central. Economista formado en Ma-

dridy en Nueva York, fue el segundo
espaiiol en llegar, en 2004, al podero-

S0 comité ejecutivo del Banco Central -
Europeo.(BCE) después de Eugenio |
Domingo Solans. En el BCE fue res- -

ponsable, entre otras cosas, delas Ope-
raciones de Mercadoy la Instrumen-

» tacion dela Politica Monetaria: Enel |
séctor privadoha sido consejero eje-
cutivo del BBVA y ahoralo es de Aban- :

ca. Siempre ha compaginado su acti-

vidad profesional conla docenc1a -
como catedratico en 1a00mp1utense '

y profesor en IESE,

—:Qué desafios enfrehta e1 BCEen

la gestién de lamﬂaaén en-un con-
texto de dlspandades econdmicas
entre los paises ‘miembros?

—El principal desafio para el BCE hoy
esretornar a la estabilidad de precios
amedio plazo en la eurozona En 2024

la tasa de inflacién ha Hegado a un:
minimo del 1,7% en septiembre, pero . |
terminamos el afio enel 2,4%. Todo - |
ello quiere decir que la ‘Gltima milla’
para conquistar el 2% a medio plazo.

'va a ser compleja. Respecto de las dis- *
paridades, el BCE no tiene mandato

de reducirlas ni instrumentos para

hacerlo. Son los gobiernos naciona-

les los que deberian abordar la nece-

sidad de minimizar las practicas de.
- indiciaci6n de precios o el impacto
de la falta de competencia, la optimi--

zacién de la factura energética o el
reajuste de la politica fiscal. Buena
parte de las diferencias entre la infla-
cién de Bélgica (4.4%) e Irlanda (1%);

por ejemplo, tienen tras de 31 estos |
factores nacionales. . :

—EIl Gobierno se queja de que mien-

"traslosgrandesnumerosdelaeco-'

nomia son muy buenos, la gente a
piede calle no los aprecia. ;A qué

- sedebe este desacoplamiento?
‘—Los niimeros agregados son muy
‘buenos por factores espeaﬁcos como

la elevada inmigracién, la composi-

- -ci6n de la factura energética, los fon-
“ dos NGEU o el extraordinario creci-

miento del tiirismo, entre otros. Sin

- embargo; es cierto que esa buena di-
namica no alcanza a las percepcio- -

nes de una gran parte dela poblacién,

- por diferentes motivos. Los salarios

- reales son inferiores alos de 2019y
estan a niveles dela gran crisis finan-
ciera, en parte debido al fuerteau-- |
mento de la oferta laboral yal estan-

camiento dela productividad. La ces-

_ tadeconsumoes un 30% mas cara |
que antes de la pandemia, arrastra-

da porlos precios de articulos de con-

. sumo frecuente. Y la accesibilidad a
. lavivienda, con fuertes limitaciones

en la oferta, se encuentra en uno de

~_sus peores momentos. Estos elemen-
. tos, entre otros, exphcanan la diso-
_ ciacién entre la macroy la micro.
~—Porlo visto, la inflacién ha sido:

un fenémeno deuswo en la pérdi-
da de popularidad de politicos como
Joe Biden o Justin Trudeau. ;Ha dis-
minuido la tolerancia al fenémeno
inflacionario entre los ciudadanos?
—Efectivamente, a tenor de Ias en-
cuestasy analisis, la inflacién ha sido

‘decisiva en el ambito politico. La in-

flacion no es relevante cuando 1a gen-

te no habla de ella, y asi llevibamos

al menos tres décadas en los paises
avanzados. La poblacién de menos de
50 afios tenia un recuerdo borroso o

inexistente de tasas de inflacién su-

periores al 2-4%. Y pese a que los go-
biernos tienen una responsabilidad

parcial en lo que hemos experimen- .

tado, han sufrido las consecuencias
de la frustracion de los ciudadanos.

_ —¢éVolveremos a ver tasas de inte-
- rés negativas en Europa?
~—No es probable, aunque no quepa.

descartarse por completoen el caso
de un severo shock deflacionario. En
fases de normalidad, Ias tasas nomi-

nales de interés deberian de oscilar
© entorno al 2.5-3% en Europa y al 4%
en EEUU. Estas tasas de referencia,
- de brocha gruesa, se corresponden
‘ala suma de una inflacién del 2% a

medio plazo y de la tasa de creci-
miento tendencial.
—Se vuelve a hablar de la mdepen—

- dencia de los bancos centrales por - |
| los comentarios de Donald Trump

sobre Ia Reserva Federal.

—La independencia de los bancos cen-
trales es la innovacién institucional
mas importante de las tiltimas déca-
das. Sus beneficios en términos de

- estabilidad de preciosy estabilidad -
“financiera estén fuera de toda duda.
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REVOLUCION
INSTITUCIONAL

- «Un banco central
~ independiente
es Ia mawc
Innov: nde fas
ultimas décadas»

N

La credibilidad del banco central
como institucién independiente es
uno de los mayores activos de una
economia. En la practica, los grados
de independencia personal (gober-
nador y miembros del consejo), fi-
nanciera, institucional y operativa
varian entre paises, pero puede afir-
marse que es elevada por norma en
la mayoria de las naciones avanza-
das. Los mercadosy politicos de todo
el espectro tienden a reaccionar mal
ante amenazas de interferencia po-
litica. Y éstas son razones porlas que
la posicién del presidente de la Re-
serva Federal'es mas sélida hoy de lo
que lo era hace unas semanas.

—¢El banquero central 1ndepen-
diente nace o se hace?
—Un poco las dos cosas.
—Desde la época en que usted Te-
g6 al consejo del BCE hasta hoy, lo
que se Ve es un progresivo aumen-
to de consejeros con un pasado po-
litico. ¢Estd de acuerdo?
—Eso esta ocurriendo, efectivamen-
te. En el propio BCE no hay més que
comparar la composicion de los dis-
tintos consejos.
—La propia Christine Lagarde fue
ministra... ‘
—Creo que hay que aclarar una cosa:
ser ministro no es un pecado ni origi-
nal ni mortal. Es m4s, ser ministro da
una experiencia, un conocimiento de
como funciona la economiay la so-
ciedad de primera categoria. Lo que
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es muy importante es que no se pro-
duzca el salto directo desde un minis-

terio al banco central porque ahi pue-

de surgir un conflicto de intereses. No
s6lo por lo reciente dela experiencia,
no solo por el hecho de que uno pue-
daverse obligado a evaluar y juzgar
desde el banco central medidas que
ha tomado siendo ministro o minis-
tra, sino porque existe la percepcion
social de que un politico ha tomado
la entidad y eso es lo que importa. Ha-
ber sido ministrono es negativo, pero
debe haber una distancia temporal
entre los cargos que a mi me parece
. imprescindible para alejar todo ries-
go de conflicto de interés. :
—Alemania est4 hablando de aca-
bar con algunas medidas discipli-
nadoras, como su regla de gastoy
freno de la deuda. ;Qué la parece?
—Mas que acabar con la regla de gas-
toyel freno de la deuda, el tema de
debate en Alemania es la medida en
que la definicién estricta de estos cri-
terios esta poniendo trabas a las enor-
mes necesidades derivadas de las cri-
sis energética y climatica, asi como de
los nuevos imperativos de ladefensa
nacional. Una flexibilizacion sujetaa
criterios objetivos probablemente fite-
se beneficiosa para Alemania.
—Pero algunos lo interpretan como
un signo de liberalidad en el gasto
o de irresponsabilidad fiscal.
—Eso en Alemania es impensable. En
laidiosincrasia germana no esta el ser

El divorcio Macro/Micro

«LA BUENA
DINAMICA
ECONOMICA NO
ES PERCIBIDA
POR UNA GRAN
PARTE DE LA
POBLACION.
ENTRE OTRAS
COSAS PORQUE
LOS SALARIOS
REALES SON
INFERIORES

A LOS DE 2019»

manirrotoy hacer locuras con el pre-
supuesto. Loque hayesun frenoala
deuda, una regla fiscal de las mas crei-
bles del mundo porque funciona. Pero
ahora estamos en un momento ex-
traordinario donde se dan cuenta de
que hay enormes necesidades vincu-
ladas por una parte a la defensa y por
otra parte a grandes inversiones que
necesitan parareinventarse.

—:Qué efectos puede tener este de-

bate aleman en nuestra propia dis-

ciplina fiscal?

- —Ninguno, porque la verdad es que

aqui nos hemos dotado de reglas fis-
cales que sistematicamente incum-
plimos.

—De hecho estamos sin que el Go-

‘bierno formule un presupuesto.

—Que estemos sin presupuesto es
va de lo mas normal. Parece que da
lo mismo tener presupuesto que no
tenerlo. Teniamos una posibilidad

" de revision del Senado a las de sen-

das de gasto que se ha terminado.

Diria que, por desgracia, la cultura

de la disciplina fiscal en Espafna ha
terminado hace mucho. ;

—Donald Trump dice que arancel
es la palabra mas bonita. ;Qué va
a ocurrir con el comercio mundial?
—Habra subidas arancelarias, lo que
no sabemos es de cuanto, porque co-

nocemos que Trump tiene una men- -

talidad transaccional y es posible
que algunas de las amenazas que ha
formulado varien, pero que van a au-
mentar los aranceles es algo con lo
que tenemos que contar. Cada pais
o area econdmica intentara nego-

.ciar que ese aumento sea bajo o que

haya excepciones a cambio de, por
ejemplo, comprarle mas energia.
Cuento con esas subidas porque se
ha comprometido mucho electoral-
mente en esto y tiene presiones de
la industria local para que lo haga,
sin contar el impacto que puede te-
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ner esto en términos de inflacién
que es algo que en Estados Unidos
genera mucha sensibilidad. Si se pro-
duce un rebote inflacionario —esta-
mos viendo que le esta costando ba-
jar la inflacién a tasas cercanasal
2% con una economia muy dinami-
ca- v si esto se combina con depor-
taciones significativas de inmigran-
tes que actiian sobre todo en el am-
bito de produccion de alimentos o
cuidados domésticos, podemos en-
frentarnos a una situacion que for-
zaria a la Reserva Federal a reaccio-
nar. Yalo estd haciendo con mucha
cautela. Ya nadie espera, como hace
tres meses, que este afio haya cua-
tro bajadas de tipos. De hecho no
descartaria que no haya ninguna du-
rante todo.el afio. . :

—A eso hay que sumar las rebajas
de impuestos prometidas.

—Con lo cual el problema del déficit

‘1o s6lo no se arreglaria, sino que em-

peoraria una poco mas.

—:;Qué opinion le merecen el nu-
meroy la entidad de las revisiones
que el INE viene haciendo del PIB?
—Las revisiones en las cifras oficia-
les son inherentes a los métodos de
calculo utilizados por los institutos
de estadistica, pero la frecuencia y
magnitud que hemos visto tiene po-
cos precedentes. Es fundamental pre-

. servar la credibilidad de las cifras ofi-

ciales. No es ocioso recordar que la
formidable crisis de la economia grie-
ga tiene su inicio en una fortisima re-
vision de las cifras oficiales de défi-
cit y deuda publica. Nada compara-
ble ni en origen ni en magnitud alas
revisiones recientes en Espafia, pero
que no cabe ignorar por completo.
Los institutos de estadistica deberian
tratar por todos los medios de mini-
mizar las revisiones, en niimero y
magnitud, para preservar la confian-
za en las estadisticas oficiales.
—Por qué Europa se ha quedado
atras respecto de Estados Unidos
en términos de renta per capita?
—A este respecto, es dificil afadir mu-
cho a lo que el magnifico Informe
Draghi ha hecho publico con elocuen-
ciay fundamento. Nuestra producti-
vidad ha caido al 80% de la norteame-
ricana en apenas tres décadas, fun-
damentalmente debido a que Europa
sigue especializada en tecnologias
maduras y ha perdido la revolucion
digital. No esta claro que de cara al fu-
turo esté haciendo lo necesario para
protagonizar las revoluciones que vie-
nen: inteligencia artificial y compu-
tacién cudntica. A todo lo cual se suma
una demografia menos dindmica, una
falta de coordinacién entre las inicia-
tivas de descarbonizacion y las nece-
sidades de competitividad, y una si-
tuacién incierta del comercio inter-
nacional La agenda para superar estas
dificultades y restricciones se contie-
ne en este relevante Informe, que uno
desearia encontrar sobre la mesa de
la nueva Comisién Europea.
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