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Santiago Carbé. Catedratico de Fundamentos del Analisis Econémico de la Universidad de Granada

Alejandro Martin / SEVILLA

Por su capacidad de sintesis ylalu-
cidez de sus andlisis, Santiago Car-
boé (Gandia, 1966) es uno de los
economistas mas respetados de Es-
pafiay de los que cuentan con ma-
yor proyeccién internacional. Ca-
tedratico de Fundamentos del
Andlisis Econdmico de la Universi-
dad de Granada, es director de Es-
tudios Financieros de Funcas, uno
delosprincipales gabinetes de ana-
lisis del patis, e investigador y con-
sultor de laReserva Federal de Chi-
cagodesde 2008.

-Llevamos cuatro reformas finan-
cieras en los Gltimos afios. éLa ulti-
maes ladefinitiva?
-Sinoeslaultima, sique conduce
a las soluciones definitivas. Al
contar con dos valoraciones ex-
ternas, mucho mas no se puede
hacer sobre la valoracién de acti-
vos. Esta reforma va a confirmar
el deterioro de la banca ysi hacen
falta mas recursos.

-En la primera reforma del Gobier-
no de Rajoy se hablaba de 50.000
millones en provisiones y luego re-
sultaron ser unos 30.000. Ahora
seplanteanotros 30.000ylasuma
de los datos publicados se sittia en
torno a 22.000. éSe esta escon-
diendo parte del activo téxico?
—Noesunjuego de esconder el acti-
vo toxico. El problema es que algu-
nas delas valoraciones son muy es-
taticas. Se hacen con valores hist6-
ricosy el deterioro en el tiltimo afio
ha sido muy intenso, por lo que nos
quedamos un poco cortos. En todo
caso, no olvidemos que las valora-
ciones no tienen que ser exacta-
mente de mercado, porquelasenti-
dades financieras de todo el mun-
do pasarian por episodios catastré-
ficos puntualmente. Es evidente
que parece haber una cierta diver-
gencia entre el valor de mercadoy
el que se refleja en libros. La cues-
tién también es entender el grado
de refinanciacién que se esté te-
niendo, sobre todo en el dmbito de
promocion y del suelo, porque hay
muchas dudas: si se esta refinan-
ciando mucho, qué solidez tiene
esa refinanciacion, si realmente se
podra pagar. Por eso, cuando se ha-
bla de créditos sanos ha habido que
darun paso muyimportante.
-¢Recurrir a auditores externos no
refleja el descrédito del Banco de
Espafa?

—Yo creo que no. Es cierto que el
Banco de Espafia tiene conflictos
de intereses. Ante la situacion tan
extrema que vivimos, ha habido
que buscar alguien totalmente in-
dependiente y con credibilidad in-
ternacional, porlo que no podia ser
ningtin organismo espafiol.

-Pero se suponia que el Banco de
Espafia es totalmente indepen-
diente y con credibilidad interna-
cional.

—Si, pero es una institucién nacio-
nal. Larelacién entre reguladoresy
operadores del mercado no es
siempre lamas comprensible. Creo
que todos, las instituciones espa-
fiolas e incluso los economistas, es-
tamos sufriendo criticas porque no
se ha sabido actuar con la suficien-
te celeridad o probablemente no se
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nsultor de la Reserva Federal de Chicago.

“En el mejor de los casos,
nos quedan dos o tres
anos duros o muy duros”

El catedratico Santiago Carbd cree que la recuperacion de la
economia espafola depende de que Europa no se enrogue en la
estrategia de la austeridad y apueste de una vez por el crecimiento

hayan puesto las soluciones nece-
sarias rapidamente. Entiendo que
esohasido porque no sehacalcula-
do el tamafio de la crisis. Pero no
tengo claro que si el Banco de Italia
o el de Inglaterra tuvieran que ha-
cer lo mismo, no tendrian que ser
apoyados por elementos externos.

-éQué fue mas pernicioso: los bro-
tes verdes, afirmar que la crisis era
unadesaceleracionoesodequete-
niamos lamejor banca del mundo?

—Todo eso es negar la crisis ¢ no? El
estado de negacién ha sidomuy ge-

neralizado en nuestro pais, porque
pensabamos que conun plandees-
timulo fuerte ibamosasalirde ésta.
Pero esta totalmente documenta-
doenlahistoria quelas crisis finan-
cieras son muy duras y prolonga-
das. Se dijo que era el mejor siste-
ma financiero del mundo porque
no se reconocid que, aunque no te-
niamos vehiculos estructurados
americanos, si tenfamos una expo-
sicién brutal al mercado inmobilia-
rio espafiol. Fue desafortunado no
actuar en aquel momento en el sis-

tema financiero pero eso ya no nos
ayudanada.

~-ZY no esta al mismo nivel rechazar
el banco malo o que labanca no ne-
cesitaria dinero publico?

-Si. Es ahora mismo, al ayudar a
Bankia, cuando se ha empezado a
cambiar el discurso. Es demasiado
tiempo. Desde la perspectiva histo-
rica, los espafioles tenemos que
aprender que no lo podemos hacer
asi nuevamente, porque esto va a
hacer mucho dafio a la economia
del pais durante mucho tiempo.

-éCuénto tiempo?
—Probablemente podamos resol-
ver a corto plazo los problemas fi-
nancieros. Pero tenemos mas de
cinco millones de parados y no es
facil cambiar el peso de las activi-
dades de la construccién hacia
otras mas competitivas e innova-
doras. SiEuroparecuperasutonoy
puede ayudar a los paises con pro-
blemas, nos quedan dos o tres afios
duros o muy duros. SiEuropasigue
sin resolver sus problemas, es im-
predicible.

-¢éEspaiia tendra que recurrir a Eu-
ropa parasanear sus bancos?
—Estd por ver. El Tesoro s6lo pue-
de endeudarse en unas condicio-
nes cada vez mds penosas. Aun-
que haya un colchén, tener que
recapitalizar 15.000 0 20.000 mi-
llones de euros sera dificultoso
parael Estado.

-¢Y sera suficiente con esas can-
tidades?

—Si el deterioro de los activos no se
detiene y la economia no mejora,
es muy improbable que con eso sea
suficiente.

-A la vista del resultado de fusio-
nes como Novacaixagalicia o Caja
Espaia-Duero, éel suefio de una
caja Uinica andaluza se habria con-
vertido enpesadilla?

—La situacién de las cajas andalu-
zasy las de estas dos comunidades
era distinta. Parece que las andalu-
zashanresistido algo mejorynote-
nian el mismo grado de deterioro.
Creo que el suefio habria supuesto
un cierre importante de oficinas y
el empleo en el sector se habria re-
sentido porque estaban muy sola-
padas. Alo mejor esa habria sidola
solucién, pero habria sido muy do-
loroso. Y creo que es hablar de algo
del pasado que no se vaa producir.
-Braulio Medel suele decir que lo
importante es la solvencia, no el ta-
maiio. ¢Es posible sobrevivir con
untamarfio mediano?

—Si. Tienes que hacer las cosas muy
bien, defender muy bien tu valor
de franquicia en tu territorio y ser
muy solvente. La Banca March es
pequeiia y estd bien. Bancos como
Unicaja o las vascas estan capean-
do la crisis mucho mejor que otras
mas grandes. No tiene nada que
ver con el tamafio sino con la sol-
venciaylabuena gestion.

-Y mientras tanto, Paul Krugman
habladel corralito.

—Paul Krugman es un gran econo-
mista. La parte de verdad delo que
dijo es que considera un escenario
muy probable la salida de Grecia.
Y no sélo lo dice él, sino lideres
mundiales como Christine Lagar-
de.En cuantoal corralito, que seria
el fin del euro, creo que minusva-
lora dos cosas. La primera es la vo-
luntad politica. Puestos en el preci-
picio, o la Eurozona y el BCE ha-
cen algo o se van todos. Cada vez
es de mas dificil venta decir que el
mercado te penaliza porque no ha-
ceslosuficiente en el Ambito fiscal.
Y la segunda razdn, es que si se va
Grecia seria un desastre, pero aho-
raloseriamenos que hace untiem-
po. La clave es hacer un cortafue-
gos y cambiar la narrativa de la
austeridad.

-¢Greciatiene futuroeneleuro?
—Si Grecia se va, es un fracaso poli-
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tico por parte de los griegos y de
Europa. ¢Futuro? Si, pero con otra
estrategia, en la que los griegos
cumplan y los europeos ayuden
mas. Sino, Grecia no dura ni sema-
nas. Creo que el encuentro de Ho-
llande y Merkel del martes intent
calmarles, pero unos no pueden es-
tar ensefiando la puerta de saliday
los otros vivir en un estado de des-
control.

-¢éCree que Hollande supondra un
cambio enlapoliticaeuropea?
—Una persona sola no puede cam-
biartodo. Alomejor amedio plazo,
notamos matices distintos en la es-
trategia econdmica peroenel corto
plazoes muy dificil.

-éQué consecuencias tendria para
Espaiia que Greciadeje el euro?
—Seria malo por la percepcién de
los mercados, que pensarian que
Espafapodriaentrarenunaderiva
parecida. Ahi es donde Europa ten-
dréa que cambiar de estrategia por-
que la actual no nos lleva a ningin
sitio.

-Tan grande es el problema de cre-
dibilidad, que hasta la Comision
Europea pone en duda el cumpli-
miento del ajuste del déficit para
esteafioyparaelqueviene.

-Es que la Comisién Europea in-
tenta ser realista. Ellos consideran
un mayor deterioro en la recauda-
ci6n de impuestos y un mayor nivel
de gastos. El problema es que Espa-
fla no podra cumplir con sus com-
promisos de déficit ptiblico porque
la economia no estd ayudando na-
da. Habra que tomar otras medi-
das, como subir el IVA, que si nos
pueden ayudar. Pero con el marco
actual, esmas dificil.

-éQué le parece la devaluacion fis-
cal que plantea el Gobierno para
2013, con una subida del IVA y una
reduccionde las cotizaciones?

-Es una medida que desde hace
afios se aboga desde Funcas. El
problema de aplicar esta estrategia
hoy es que la demanda interna es
bastante débil, porlo que no es facil
mejorar las condiciones si subes el
IVA. De todos modos, creo que el
afio que viene habrd una subida de
impuestos, aparte del IVA.

REFORMA FINANCIERA

Sino es la dltima,
’ , si que aportara
las soluciones definitivas
al contar con dos

auditorias externas de los
activos de la banca”

'‘CORRALITO’

Paul Krugman
, , minusvalora la
voluntad politica de la
Eurozona y que estamos

mas protegidos contra la
salida del euro de Grecia”
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Habria supuesto
un cierre

importante de oficinas y
el empleo en el sector se
habria resentido. Pero eso
ya es hablar del pasado”

-Portugallosubiéla23%ynopare-
cequele vayan muy bien las cosas.
—Porque su economia también esta
bajo minimos. Hay que romper el
circulo vicioso. Tiene que llegar al-
go que compense la austeridad.
-éLos eurobonos podrian aliviar la
situacién o son otro parche?
—Sique pueden ayudar peronovan
a llegar inmediatamente. En este
momento, hay paises que no van a
querer respaldar la deuda de otros
paises que atin no se han ajustado
completamente, y eslégico.

=&Y si lo trasladamos a Espaiia?
¢Qué opinadelos hispabonos?
—Son dos casos distintos. Espafia es
un Estado, y Europa no, a pesar de
los fuertes lazos econdémicos y le-
gales. Los hispabonos son unasolu-
cién siempre que logremos un ma-
yor grado de disciplina fiscal entre
lascomunidades.

-éSe podra mantener el Estado
de bienestar en Espafia en los
términos actuales?

-Si.Loque tenemos que detectares
ddnde estd el abuso de la sanidad o
de la educacién. Todos tenemos
que ser responsables. Si no hace-
mos nada, no podemos corregir
nada.

-¢El copago entraria en esas zo-
nas a corregir?

-Tengo claro que si. Hay que bus-
car un uso eficiente de los recursos
publicos. Los hospitales no son un
sitio para reunirse. Ademas, la po-
blacién va envejeciendo, lo que va
allevar en unos 30 o0 40 afios a que
unos pocos financien la sanidad de
muchos. Tenemos que ser cons-
cientes de que si queremos tener
unas buenas condiciones sanita-
riasalos 85 090 afios, igual nos tie-
neque costar algo.

-Copago, peajes en las autovias,
abaratamiento del despido... Es-
paiia se ha planteado reformas
impensables hasta hace poco.
¢Queda alguin tabti por romper?
—Creo que no. Si hasta el momen-
to se pagaba sélo por algunos ser-
vicios publicos, pues a partir de
ahora estd claro que el usuario va
a tener que pagar mas que el no
usuario.

“Sila economiano
mejora, el ajuste de
Andalucia puede
ser insuficiente”

-éQué le parece el plan de ajus-
tede Andalucia?

—Son pasos dolorosos en la di-
reccion del reequilibrio de las
cuentas y que estan en la linea
de lo que se exige en este mo-
mento.

-éSera suficiente?
—Yaveremos. En este momento,
suficiente es una palabra que al
minuto queda totalmente des-
autorizada, porque la econo-
mianoresponde, el deterioro es
mayor o surgen gastos por otro
lado. Sila economia no se recu-
pera, no se pueden descartar
mads ajustesen Andaluciaoenel
restode comunidades.

-Es paraddjico que laregién con
mas paro de Europa tenga tam-
bién una de las presiones fisca-
les mas altas de Europa.

—Por lo menos le ayudara a te-
ner las cuentas mas equilibra-
das. Pero bueno, puede ser que
haya un componente ideoldgi-
co ahi. Hemos hablado antes
del caso de la austeridad. Cada
uno desde un supuesto distinto.
Vamos hacia un mundo con
mads presion fiscal.

-Usted estd en contacto con
instituciones de Estados Uni-
dos. éCémo se ve la crisis euro-
peaal otrolado del Atlantico?
—Les tiene perplejos porque ca-
da tres meses se tienen que
plantear andlisis de crisis, al ver
que Europa no puede resolver
su crisis o que Grecia cada vez
estd peor, que hay paises cada
vez mas vulnerables. Ellos no
estan en perfecto estado de re-
vista porque han tenido una cri-
sis financiera muy dura y su
economiatiene ain muchasdu-
das. Viven con mucha preocu-
pacidn el que Espaia e Italia es-
tén muy afectadas porque tie-
nen exposicion a bancos espa-
fioleseitalianosy aladeudaita-
liana. Son dos paises muy gran-
des que afectan ala economiay
comercio internacional. Por eso
han presionado tanto para que
Europa se ponga las pilas y re-
suelvael problema.

-éQué se traeria de alli paraim-
plantarlo en Andalucia?
—Probablemente, una mayor
capacidad de emprendimiento,
quela gente se anime a crear sus
empresas. También, una mayor
capacidad de cambio. Si te tie-
nes que ir de Dos Hermanas a
AvilésoaLondres, irte. Y aversi
se puede entender: me traeria
una mayor vocacion de que to-
dos podamos vivir a partir de
nuestros propios recursos; que

haya solidaridad pero ojo, que la
solidaridad bien entendida tiene
que partir de uno mismo.
-éSerefierealas subvenciones?
—De todo. A veces son subvencio-
nes, o a veces la red de seguridad
que te da el Estado por otras vias,
quete cofinancia todo. Esono quie-
re decir que adoptemos todo lo que
Estados Unidos hace, porque ellos
tienen un modelo sanitario peor
queelnuestro.

-¢No es sorprendente que con ta-
sas de paro tan altas, como por
ejemplo, un 36% en Cadiz, se man-
tengalapazsocial?

—Mas que la paz social, demuestra
lafortalezasocial y familiar.

-¢Y economia sumergida?
—También. La hay en toda Espafiay
en todo el mundo. Y probablemen-
te, en Andalucia mas. Pero atin asi,
no supone el 36%dela economia.
-Una de las partidas de gasto mas
importantes es la prestacion por
desempleo. ¢éEs sostenible? La
CEOE cree que desincentivalabus-
quedadeuntrabajo.

—Es cierto. La busqueda de trabajo
ylaformacién. Siauna personasé-
lole damos un subsidio, la veremos
desaprovechada por mucho tiem-

CAMBIOS

De Estados
’ , Unidos traeria a
Andalucia una mayor
vocacion de que todos

debemos vivir a partir de
nuestros propios recursos”

po sino para siempre, para el mer-
cado laboral. Hay que generar los
suficientes incentivos para que se
ayude al que realmente hay que
ayudar, pero también para que se
estimule la formacion y la buisque-
dadeempleo.

-¢Qué hacemos con ese millén de
jovenes que dejaron sus estudios
parameterse en laconstruccion?
—Una parte emigracion, otra parte
se puede colocar si adquiere for-
macién cuando la economia vaya
mejor. Pero no es facil dar trabajo a
unmillén de personas con estas ca-
racteristicas nien dosafos.
-Entonces, es cierto que existe una
“"generacion perdida”.
—Completamente, no. Pero si una
generacién queenbuenapartevaa
tener que salir fuera, formarse
mas, cobrar menos... Yo no la lla-
maria perdida porque no es justo,
pero si una generacién con unas
condiciones bastante peores.



