
Una sortida ordenada

Amb els números a lamà,
Grècia ja ha fet fallida,
tot ique laclassepolítica
europeanohovolaccep-
tarpúblicament.Eldeu-

te públic grec equival a gairebé el
150%del seuPIB i, per vendrebons
públicsacincanys,Ateneshad’ofe-
riruntipusd’interèsdel20percent.
Comqueaquestaxifraés, comamí-
nim,unesquatrevegadessuperiora
la suma de la taxa de creixement i
inflació d’una economia sanejada
com l’alemanya, Grècia no té cap
possibilitatdetornarelscrèditsque
deu sense vendre-s’ho tot pel camí.
De fet, els interessos actuals, que
simplement reflecteixen la incapa-
citat grega de disciplinar el seu sec-
torpúblic, tindrancomaúnicresul-
tat el creixement ineluctable del
deute total.

En unmón ideal, la sortida més
honesta davant d’aquesta bola de
neuimparablehauriaestat reconèi-
xer, com més aviat millor, el cata-
cracgrec ihaver forçat els creditors
privats, és adir, elsbancseuropeus,
a suportar les pèrdues d’una rees-
tructuraciódeldeute.Aquestasolu-
cióhauriaestat, amésamés,òptima
políticament ieconòmicament.Ens
hauria estalviat la pèrdua de legiti-
mitatdelprojecteeuropeuentreels
votants nord-europeus, que no en-
tenenperquèhand’eixugar lespèr-
duesdelbancsfrancesos ialemanys.
I hauria evitat la politització del
Banc Central Europeu (BCE), que
hapassatdeseruna institució inde-
pendent per sobre dels interessos
delsestatsaconvertir-seenunape-
çamés en les disputes permanents
entre França i Alemanya.

La UE, però, ha impedit aquella
primera estratègia amb dos argu-
ments: el primer, fals, lliga la falli-
da de Grècia amb l’ensorrament de
l’euro; el segon, més raonable però
no irrefutable, insisteix que la cai-
guda de Grècia arrossegaria, en un
efecte dominó, tots els bancs euro-
peus, com va passar quan, l’any

1931, el col·lapsedelCredit-Anstalt,
un banc austríac, generà un pànic
bancariaEuropaiaAmèricaqueex-
acerbà la Depressió del 29.

Tancada laprimerasolució, lase-
gona via de sortida de la crisi grega
només pot consistir a socialitzar el
deute grec. En aquest cas, la UE, a
través del fons europeu d’estabilit-
zació financera, absorbiria tot el
deute públic grec i carregaria Ate-
nes amb un interès subsidiat d’en-
tre el 3% i el 6%.Araper ara, aques-
taviaes troba, tanmateix, amblare-
sistència, completament legítima,
delpúbliceuropeuamantenirunes
finances gregues desbocades. Una
resistència que explica la darrera
proposta francesa, que es troba a
mig camí entre la primera i la sego-
nasolucióperquècombinaunapart
de rescat públic directe amb la par-
ticipació dels bancs en un esquema
en què haurien d’acceptar algunes
pèrdues. Intueixo, però, que el pla
francès fracassaràper lasevaopaci-
tat i, sobretot, perquè arriba tard.
Els bancs europeus (especialment
els alemanys) han aprofitat els dar-
rers mesos per desfer-se del deute

grec fins al punt que, a hores d’ara,
i potser sense voler-ho, la UE s’ha
convertit en lacreditoramàximade
l’Estat grec.

Aquesta“europeïtzació”deldeu-
te grec seria un desastre econòmic
si la UE decidís subsidiar el govern
d’Atenes permanentment: crearia
un sistema que dóna incentius a al-
tres bancs i estats a comportar-se
indisciplinadamentenel futurcon-
vençuts que Europa acabaria per
rescatar-los sempre. Ara bé, consi-
derant que ja existeix de facto, el
control per part de la UE del deute
grecofereixunaoportunitatquecal
aprofitar.Comquedesactiva l’argu-
ment de l’efecte dominó que tot-
hom feia servir per no provocar la
caigudadeGrèciaquanelscreditors
eren privats, obre el camí perquè
Atenes faci fallida senseproduir un
incendi gegant a Europa.

Entotcas,perquèsiguiproducti-
va, aquesta fallida ha d’anar acom-
panyada d’una sortida ordenada de
l’euro. Perquè, si alguna cosa no li
convé a Grècia, és quedar-se dins
d’unamoneda que l’encotilla. Con-
siderant ladivisióalParlamentgrec
i elnivelldeconflicteal carrer,Grè-
ciano téproumúsculpolític per fer
l’ajusteconòmicexigit.Elproblema
éscomabandonar l’euro sensecau-
reenunsituaciód’hiperinflació i fu-
gida de capitals catastròfica. La so-
lució, difícil però possible, exigeix
prendre les següents mesures: im-
posar un sistema de controls de ca-
pitals;denominartoteldeutearaen
euros en (noves) dracmes; establir
unaparitat iniciald’unadracmaper
euro; i crear un comitè paritariUE-
Grècia que determini una política
dedevaluacionsgradual iordenada.
Aquestes devaluacions equivaldri-
enaunaamnistia financera ialhora
permetrien rebaixar els preus i sa-
laris grecs a nivells internacional-
mentcompetitius. I si aquestasolu-
ció funciona,espodriaaplicarenal-
tres països de la perifèria europea
en el futur.
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La fallida de Grècia
ha d’anar acompanyada

d’una sortida de l’euro. La
moneda europea encotilla
la productivitat del país


