
  


  
    
  


  
    La sobtada i intensa crisi financera del 2008 va provocar una reacció enèrgica dels principals bancs centrals del món, que van entrar en un “jardí desconegut” per mitjà de l’aplicació de mesures extraordinàries i no convencionals per combatre el que ja es coneix com la Gran Recessió (2008-2014). La compra de deute públic i privat i els tipus d’interès negatius, però, podrien ser instruments d’aplicació permanents, quan eren mesures que els bancs centrals havien plantejat com a temporals. Un intervencionisme tan intens i tan durador en el temps pot provocar efectes no previstos ni desitjats, com ara la generació de bombolles immobiliàries i de deute i l’augment de les diferències de renda entre classes socials.


    A partir de la seva experiència personal des del Parlament Europeu, que li ha permès conèixer bé els principals bancs centrals del món, Ramon Tremosa explica clarament on som i què podem esperar de la nova política monetària, més influïda que mai per la classe política i amb una independència dels bancs centrals amenaçada pel nou autoritarisme polític que emergeix en països com els Estats Units o el Brasil.
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    Als meus pares, Ramon i Maria dels Dolors, que em van ensenyar una màxima secular: només es té el que s’estalvia


    A la Maria Rosa, per compartir durant 25 anys grans complicitats i consensos implícits en els hàbits de consum, despesa i estalvi: la novetat també rau en l’aprofundiment


    Als meus fills, Muntsa, Màrius i Ramon, esperant que puguin transmetre riquesa material entre generacions si així ho volen (tot i que els dic sempre que la millor riquesa que es pot transmetre és immaterial)


    Al meu assistent Víctor Solé i Ferioli, pels seus dos anys de molt bona feina a la comissió d’Economia del Parlament Europeu

  


  El paper moneda eventualment torna al seu valor intrínsec: zero.


  VOLTAIRE


  La mare de totes les bombolles serà la del deute públic.


  NOURIEL ROUBINI, 2008


  El dòlar és la nostra moneda i és el vostre problema.


  JOHN CONALLY, 1973


  Els EUA poden pagar tot el deute públic que vulguin: sempre podran imprimir diner i la probabilitat d’impagament és nul·la.


  ALAN GREENSPAN


  No tots els alemanys creuen en Déu, però tots els alemanys creuen en el Bundesbank.


  JACQUES DELORS


  La compra de deute públic per part del BCE és excepcional.


  JEAN-CLAUDE TRICHET, 2011


  Els programes de QE (compra massiva de deute públic dels bancs centrals) augmenten la desigualtat social.


  GEORGE SOROS, 2015


  La inflació és un volcà inactiu.


  PAUL KRUGMAN


  Dona’m el control de l’oferta monetària d’una nació i no m’importa qui faci les seves lleis.


  M. A. ROTHSCHILD


  Ja està bé que la gent de la nació no entengui el nostre sistema bancari i monetari, perquè si ho fessin crec que hi hauria una revolució abans de demà al matí.


  HENRY FORD


  L’or no és diner i el guardem com a reserva per tradició.


  BEN BERNANKE


  Ara tots som socialdemòcrates i keynesians.


  RICHARD NIXON, 1971


  Quan els britànics van votar Brexit no només votaven contra Brussel·les, també votaven contra Londres i contra les concentracions creixents de poder en centres remots.


  BORIS JOHNSON, 2019
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  UNA VISITA AL BUNDESBANK AMB UN FINAL INQUIETANT (25-3-2019)


  L’última visita dels coordinadors de la comissió d’Economia del Parlament Europeu al Bundesbank, el banc central alemany, es va celebrar a Frankfurt el dilluns 25 de març de 2019.


  En aquesta reunió hi vam participar el president de la comissió d’Economia Roberto Gualtieri (socialdemòcrata italià) i els coordinadors a la comissió esmentada dels grups socialista, la francesa Pervenche Berès, i jo mateix com a coordinador del grup liberal. També hi van participar tres eurodiputats alemanys, que hi representaven respectivament els grups parlamentaris popular (Thomas Mann), verd (Sven Giegold) i conservador euroescèptic (Bernd Lucke) del Parlament Europeu.


  La seu del Bundesbank és als afores de Frankfurt, allunyada del riu Main i, per tant, distanciada també del districte financer de la capital de l’estat federat de Hesse, on tenen la seu els principals bancs i entitats financeres alemanyes. L’edifici del Bundesbank va ser inaugurat el 1972 i té disset plantes d’alçada.


  Al Parlament regional del land de Hesse hi funciona molt bé de fa anys una coalició entre la CDU i els Verds, que ha estat revalidada dues vegades a les urnes, tal com passa a l’estat veí de Baden-Württemberg, on els Verds lideren la coalició al govern del land, també amb la CDU. Els verds alemanys són pro-business i pragmàtics i no fixen cordons sanitaris a l’hora de «pactar amb la dreta».


  Des del pis més alt del Bundesbank es gaudeix d’una visió privilegiada de l’skyline del centre de la ciutat de Frankfurt, especialment dels gratacels, que acullen les seus dels principals bancs alemanys. Frankfurt és, sens dubte, la capital financera de l’Europa continental, tot i que se situa a molta distància de Londres, que és una de les tres capitals financeres globals juntament amb Nova York i Xangai.


  Avui els trens de Deutsche Bahn permeten anar directament de Frankfurt a Londres passant per l’Eurotúnel. Va ser el francès Michel Barnier, quan era comissari de Mercat Interior a Brussel·les (2009-2014), qui va «obrir la llauna» francesa: les autoritats franceses eren reticents a deixar passar trens alemanys per un túnel que només volien reservat als trens francesos i adduïen «motius de seguretat» per oposar-s’hi. Aquest gota a gota diari de legislació de la UE en favor de la llibertat de moviments, i en contra de les inèrcies monopolístiques estatals, l’hem de posar molt més en valor.


  Des del pis més alt del Bundesbank també es veu la nova seu del BCE, una imponent torre de vidre de 48 plantes i 185 metres d’alçària inaugurada el 2015 i que va costar 1.400 milions d’euros. Potser seguint l’exemple del Bundesbank, del qual el BCE en els seus inicis va copiar tantes coses, la nova seu també s’ha volgut allunyar físicament del districte financer de la capital de l’estat federat de Hesse.


  La nova seu del BCE està situada a tocar del riu Main, i des de l’última planta hi ha una fantàstica vista sobre el port comercial, la ciutat i l’àrea metropolitana de la gran capital financera d’Alemanya. La ciutat de Frankfurt és el principal centre financer de l’Europa continental i el segon d’Europa després de la City de Londres.


  Al Bundesbank, aquell 25 de març de 2019, ens va rebre Burkhard Balz, que havia estat eurodiputat per la CDU des de 2009 fins al 31 d’agost de 2018, i que també havia estat el coordinador a la comissió d’Economia, en el seu cas del grup popular europeu. Vam ser ponents el 2010 de la nova supervisió financera europea i des de llavors havíem treballat amb bona sintonia en diferents normatives al Parlament Europeu.


  Burkhard Balz va ser proposat i escollit pels estats federats com a nou membre del comitè de govern del Bundesbank la tardor de 2018. Dels sis membres d’aquest comitè, tres són proposats periòdicament pel Bundestag i els altres tres són proposats pels estats federats (Länder). Balz ens va rebre, per tant, com a antic eurodiputat, però ara ens rebia com un dels sis membres del consell de govern del banc central alemany.


  La reunió amb Jens Weidmann, president del Bundesbank, va discórrer sense novetats en el que solen ser aquestes reunions. Després d’una introducció inicial de Weidmann de quinze minuts, amb una descripció detallada de la conjuntura econòmica d’Alemanya i de la zona euro, van començar les preguntes dels coordinadors i dels altres eurodiputats.


  Weidmann parla molt bé l’anglès i té un estil comunicatiu molt smart: respon amb simpatia, intercalant ironia i fins i tot una mica d’humor en les respostes. Més que mai, avui la política monetària és comunicació i els banquers centrals, que en són molt conscients, dediquen molt temps a millorar tant la comunicació verbal com la no verbal, sabent que el control dels gestos i les faccions és tan important com el control de les paraules.


  Els banquers centrals mai no solen respondre directament les preguntes que se’ls formulen i, per tant, cal llegir entre línies i interpretar les respostes. Weidmann, en tant que candidat que es postulava per a president del BCE després de Draghi, aquelles setmanes encara era més prudent del que és habitual.


  La meva pregunta a Weidmann aquell dia va fer referència als tipus d’interès reals negatius. Després d’una breu exposició inicial vaig demanar-li «quina probabilitat atorgava a l’escenari de tipus d’interessos molt baixos durant molts anys». La seva resposta va anar donant voltes i voltes sense entrar directament al fons de la qüestió, però en vam inferir que Weidmann atorgava a aquest escenari una probabilitat considerable.


  Després del dinar protocol·lari a la planta més alta de l’edifici, i tot just quan semblava que faríem una mica de temps abans d’agafar l’autocar que ens havia de portar a Estrasburg (la sessió plenària de març de 2019 començava aquell dilluns, 25 de març, a les cinc), va venir la sorpresa: vam ser convidats a deixar els mòbils a la sala on érem, per baixar tot seguit als soterranis de l’edifici per fer-hi una visita ràpida.


  El Bundesbank ens convidava a visitar una de les seves cambres cuirassades soterrades, on hi ha guardades les reserves d’or d’Alemanya. Als soterranis del Bundesbank s’hi estan fent obres de reforçament de la seguretat i, segons que ens van dir, també d’ampliació de les seves instal·lacions subterrànies.


  Alemanya és, després dels EUA, el segon país amb les reserves d’or més importants del món. Les reserves d’or alemanyes s’han quantificat en unes 3.400 tones, que el 2016 representaven ja el 68 % de les reserves de l’actiu del balanç del Bundesbank.


  Aquest moviment del Bundesbank no és un fet aïllat: el Banc Central de la Xina, per exemple, ha estat comprant or cada mes des d’inicis de 2019 (deu tones al mes de juny). També els bancs centrals de Rússia, Polònia i Hongria, així com bancs centrals d’altres continents, han estat actius comprant or en els mercats aquest any 2019.


  En ser-ne els bancs centrals els principals compradors, això explica per què l’or ha pujat de valor durant l’any 2019: dels 1.275 dòlars per unça de gener de 2019 als 1.425 dòlars per unça de juliol de 2019. L’agost de 2018 el preu de mercat se situava per sota, 1.175 dòlars per unça.


  El banc central alemany ha estat acumulant grans quantitats d’or especialment entre 1951 i 1973, quan l’Alemanya Federal experimentava un gran creixement econòmic i generava continuats i espectaculars superàvits comercials i en el compte corrent. Eren els anys en què la Reserva Federal dels EUA canviava una unça d’or per 35 dòlars a una paritat fixada el 1944, i havia de donar contrapartida per fer funcionar el comerç internacional.


  El Bundesbank està procedint en els darrers anys a la repatriació de lingots d’or que té dipositats a la Reserva Federal de Nova York i al Banc Central d’Anglaterra, a la seva seu de Londres. En un comunicat de finals de 2018 el Bundesbank reconeixia que més de la meitat de les reserves d’or alemanyes ja són dipositades en sòl alemany.


  En una de les cambres on vam entrar, folrades de lingots d’or dipositats a banda i banda i del terra fins al sostre, ens en van deixar agafar un. El lingot d’or és un bloc metàl·lic refinat en forma de barra, amb un pes de 12,4 quilos cadascun (quatre-centes unces). Entre bromes i rialles, un dels alts funcionaris de la casa que ens acompanyava va deixar anar l’expressió, referida a l’or, com qui no vol la cosa, this is the true money («aquest és el diner autèntic»). I com qui no vol la cosa vam començar una breu conversa que puc resumir breument així:


  —El món viu una festa d’impressió de paper moneda que fa feredat. Fins al 1971 no es podien imprimir bitllets del no-res sense límit de quantitat i sense el suport d’un metall limitat com era l’or. Després de 1971 sí que s’ha fet, això ha permès un gran augment de l’oferta monetària, cosa que ha generat un creixement dels preus mai vist fins ara i també un gran augment de l’endeutament públic i privat.


  —Ben cert —vaig contestar—. Vivim a l’era de la inflació! Sembla que en els darrers cinquanta anys, des que es va deslligar el dòlar de l’or el 1971, els preus han crescut més que en els darrers cinc-cents anys. El deute públic dels EUA va tancar el 2018 situat en el nivell més alt de la seva història, superant els 22 bilions de dòlars, quan el 2010 era només de 12 bilions de dòlars (el PIB dels EUA, que representa el 25 % del PIB mundial, va ser el 2018 de 21 bilions de dòlars). I a la Xina des de 2004 han multiplicat per deu la seva oferta monetària mesurada per la M2 (M2: definició d’oferta monetària d’un país, integrada pel diner en efectiu i pels dipòsits bancaris), mentre que als EUA aquesta oferta monetària només s’ha duplicat des de 2004. Sembla, però, que la inflació en els darrers anys està controlada… —vaig apuntar.


  —La inflació en el preu de molts béns està controlada gràcies principalment a la globalització i al progrés tecnològic, però l’IPC només capta parcialment l’increment de preus —va contestar l’alt funcionari—. En els darrers anys diferents països han generat bombolles immobiliàries espectaculars i l’habitatge, tan important en la despesa de les llars, no figura en el càlcul de l’IPC. També hi ha bombolles provocades per les polítiques superexpansives dels bancs centrals a la borsa i en diferents actius i mercats financers.


  —La inflació és un volcà inactiu —vaig contestar, tot citant aquesta imatge tan potent que fa servir Paul Krugman, amb què ens adverteix que si puja la inflació caldrà tornar a apujar tipus d’interès—. De fet —vaig afegir—, un bé escàs i limitat com és en principi el diner no pot tenir, per definició, un preu negatiu durant molt de temps i sembla que els principals bancs centrals ara ens porten cap aquí…


  —El diner per definició no pot tenir un preu negatiu, certament —va concloure l’alt funcionari—, llevat de països com l’Argentina, on el seu banc central sol imprimir bitllets al ritme que marca el govern de torn. Hem vist el peso argentí canviar-se amb el dòlar dels EUA d’un a un l’any 2000 i avui canvia a 40 pesos el dòlar.


  De fet, després de la derrota electoral sorpresa del president argentí Macri l’agost de 2019, el peso va tornar a patir una altra severa caiguda enfront del dòlar, arribant a canviar-se un dòlar per 60 pesos el 14-8-2019.


  En aquest sentit, cal fer constar que el 2 de juliol de 2019 Donald Trump va nomenar un nou membre del Consell de la Reserva Federal, Judy Shelton, que creu en el retorn del patró or. Shelton entén que un preu estable entre or i dòlar no generaria inflació de preus, ni volatilitat, ni bombolles en els mercats.


  Si bé aquesta és avui una posició molt minoritària als EUA, sí que en la renovació dels membres de la Reserva Federal hi poden anar entrant nous membres afins al partit republicà que defensen un cert retorn al que es coneix com a sound money («diner sòlid»).


  Així, els defensors del sound money voldrien aturar l’actual «repressió financera». Per als estalviadors d’un país, una política monetària que abaixa els tipus d’interès a valors zero i fins i tot negatius, per tal de poder seguir finançant creixents quantitats de deute públic, suposa una transferència de rendes del sector privat cap al sector públic, a banda de penalitzar l’estalvi privat i incentivar el deute d’individus i empreses.


  És a dir, el que exigeix el grup de republicans abans esmentat és el final de l’excés monetari descontrolat actual, que fomenta bombolles i estimula endeutaments públics i privats excessius.


  Aquesta preferència per l’or no és pas un obsessió alemanya: l’or va assolir l’agost de 2019 els 1.500 dòlars per unça, rècord dels darrers sis anys, gràcies a les compres sostingudes que en fan alguns bancs centrals com el de la Xina i gràcies també a les compres que fan alguns dels grans financers mundials.


  Ray Dalio, fundador de Bridgewater, el hedge fund més gran del món (gestiona més de 120.000 milions de dòlars), va apostar el juny de 2019 per l’or i va anunciar un canvi de paradigma en favor del metall preciós, havent invertit 2.268 milions de dòlars en fons indexats en or. Si els bancs centrals són més agressius en les seves polítiques monetàries, si els bancs cobren als clients per tenir dipòsits bancaris i si el deute públic ofereix rendiments negatius… tot plegat pot fer que l’or, que no dona cap rendiment però sí que promet guanys de valors, sigui més atractiu per als inversors.


  L’autocar ens esperava aquell 25 de març de 2019 per recórrer els 218 quilòmetres que separen la ciutat de Frankfurt de la ciutat d’Estrasburg, la capital d’Alsàcia i també d’Europa, on a les cinc començava la sessió plenària del Parlament Europeu del mes de març de 2019. A l’autocar vam tenir una interessant conversa sobre aquestes qüestions. Aquest llibre neix de la voluntat de presentar informacions i dades, per tal que el lector tingui més elements de causa per formar-se la seva opinió.


  Recordaré sempre aquesta conversa entre lingots d’or al soterrani del Bundesbank. Soc dels que pensen que els alemanys tenen la seva genètica econòmica i monetària modificada traumàticament, per causa de la terrible hiperinflació (creixement exponencial dels preus) que van patir als anys vint del segle passat.


  La ruïna econòmica i moral de les classes populars i mitjanes que va provocar la hiperinflació va permetre en pocs anys a Hitler de prendre el poder, i va obrir la porta a la més terrible de les guerres i dels horrors que ha patit mai la humanitat.


  1.1. ALEMANYA: GENÈTICA MONETÀRIA MODIFICADA


  El 15 de novembre de 2013, The Economist, el setmanari econòmic més influent del món, va citar el periodista català Eugeni Xammar en un important article, per tal d’explicar la gran hipersensibilitat i la gran fòbia a la inflació que s’ha demostrat a Alemanya des de 1923. L’article duia per títol «Germany’s hyperinflation-phobia».


  Tot citant opinions d’economistes molt influents com ara John Maynard Keynes i Paul Krugman, l’article de The Economist parlava d’una entrevista al futur dictador, Adolf Hitler, que va publicar el «Catalan Germany correspondent Eugeni Xammar», el corresponsal català als anys trenta a Alemanya, Eugeni Xammar.


  The Economist explica que Xammar, que vivia a Alemanya durant aquells anys, va ser un testimoni directe dels fets i de les circumstàncies econòmiques que van portar a l’ascens del nazisme al poder. El setmanari diu literalment: «El corresponsal català a Alemanya Eugeni Xammar ho va presenciar de prop, després d’haver fet una entrevista amb “el futur exdictador d’Alemanya”».


  En l’entrevista que Xammar va fer a Hitler, aquest va afirmar que l’alt cost de la vida era el principal problema d’Alemanya i prometia als alemanys «fer la vida més barata». Hitler llavors proposava que les botigues d’aliments estiguessin controlades per l’Estat (la majoria de les botigues llavors eren en mans dels jueus): «Esperem tota mena de miracles d’aquestes botigues nacionals», repetia Hitler.


  La hiperinflació és una de les pitjors catàstrofes que pot afectar una economia. Un creixement de preus ràpid, continuat i intens, en taxes de creixement de dos o tres dígits anuals, pot destruir el sistema productiu d’un país i desestabilitzar la seva societat en pocs anys.


  Avui, per exemple, Veneçuela s’empobreix com a país per la hiperinflació que pateix, resultat del creixement il·limitat de l’oferta monetària per part del banc central, que en aquest cas és controlat directament pel govern del país.


  Alemanya als anys vint del segle passat va decidir imprimir bitllets sense límits, per tal de fer front a les desmesurades indemnitzacions de guerra que li van imposar els països guanyadors de la Primera Guerra Mundial. John Maynard Keynes, que va assessorar el govern britànic a les negociacions del tractat de Versalles, va pronosticar les terribles conseqüències que suposaria imposar a Alemanya aquelles indemnitzacions tan humiliants i, malauradament, no es va equivocar.


  La hiperinflació distorsiona la generació, distribució i acumulació d’actius en el país que la pateix, com ara la propietat privada, i multiplica els costos salarials de manera exponencial, ja que els salaris i els preus han d’incrementar-se cada dia, cosa que ensorra la productivitat. La inversió estrangera s’evapora i la confiança en les institucions econòmiques es destrueix, a mesura que desapareixen els estalvis de famílies i empreses del país.


  La hiperinflació també suposa una redistribució de la riquesa del país dels creditors cap als deutors, i dels estalviadors als (mal)gastadors, fins al punt que John M. Keynes reconeixia el 1919 que la inflació era la principal amenaça a les societats capitalistes modernes. Keynes citava sovint Lenin, ja que el líder dels soviets deia que la millor manera de destruir el sistema capitalista d’un país s’aconseguia desvirtuant el valor de la seva moneda.


  A Alemanya la hiperinflació va ser especialment traumàtica entre 1922 i 1923, i des de llavors els alemanys tenen com a perill principal i com a por atàvica el descontrol de la inflació. En el període 1922-1923 el tipus de canvi d’un dòlar va passar de 4,2 marcs de paper (papiermark) la primavera de 1922 a 4,2 bilions de dòlars el novembre de 1923!


  Cal tenir present que França, el gener de 1923, va ocupar militarment la conca del Ruhr, una conca molt rica en carbó, per tal d’assegurar-se el cobrament de les indemnitzacions de guerra previstes al tractat de Versalles en matèries primeres: França ja reconeixia el 1923 que les indemnitzacions en diner alemany perdien ràpidament valor i volia assegurar-se que les cobrava en carbó, un mineral llavors molt important per a la indústria. No cal dir que aquesta ocupació de la conca del Ruhr va ser patida per molts alemanys com una nova humiliació nacional.


  Els preus van experimentar a Alemanya entre 1922 i 1923 un creixement exponencial mai vist fins llavors en un país desenvolupat: així, per exemple, els preus dels menús als restaurants pujaven cada trenta minuts, i els treballadors havien de portar a casa els bitllets que percebien pel seu salari en carretons i gastar-los el mateix dia, ja que el dia següent havien perdut la seva capacitat de compra.


  No és pas una coincidència que l’ascens de Hitler al poder comencés, precisament, el novembre de 1923, el moment més crític d’aquest procés en espiral de ruïna econòmica i devastació moral, per la pèrdua de confiança en les institucions que la hiperinflació va suposar.


  Tampoc no és estrany, per tant, que avui sigui Alemanya el país que més s’oposa i qüestiona les mesures extraordinàries per reforçar l’euro i ajudar des del Banc Central Europeu (BCE) els països del sud d’Europa.


  Les compres del BCE de deute grec el 2010 i de deute espanyol, italià i portuguès el 2011 van ser puntuals i volien fer front a moments concrets de tensió en els mercats financers per la pujada de les primes de risc d’aquests països. També anomenada «risc país», la prima de risc a la zona euro és la diferència entre el deute públic d’un país i el deute públic alemany, considerat el més sòlid d’Europa.


  És el 2015 que comença un programa sistemàtic del BCE de compres mensuals massives de deute públic de tots els països de la zona euro, anomenat «expansió quantitativa» i conegut com a QE per les seves inicials en anglès (Quantitative Easing). El QE és el programa per mitjà del qual el BCE va començar a comprar deute públic i, a partir de 2016, també deute d’algunes grans empreses europees.


  A Alemanya aquestes compres de deute públic evoquen i recorden aquells anys fatídics que van marcar fatalment el país i Europa. També s’ha fet servir a Alemanya aquell episodi per criticar una possible emissió d’eurobons: una possible emissió conjunta de deute públic emès conjuntament per tots els països de la zona euro, i del qual són solidaris tots els països emissors del seu possible impagament.


  D’altra banda, i ara en positiu, també conforma la preferència general i transversal germànica per l’estabilitat de preus el consens que hi ha a Alemanya sobre les causes del gran creixement econòmic del país entre els anys seixanta i setanta del segle passat: va venir propiciat, entre altres factors, per un creixement sense inflació vigilat i propiciat pel Bundesbank, que precisament per això durant dècades ha estat la institució econòmica més valorada i respectada pels alemanys.


  Així doncs, pel que fa a les compres de deute públic per part d’un banc central, la percepció general a Alemanya és que es travessa una línia vermella com n’hi ha poques. En el cas del rescat de Grècia per part del BCE l’any 2010, a la comissió d’Economia del Parlament Europeu, alguns eurodiputats alemanys eren de l’opinió que la compra de deute públic grec del BCE no resoldria el problema, sinó que l’empitjoraria: «Caldran més rescats de Grècia, no s’impedirà la seva fallida ni es podran evitar quitances (reestructuracions de valor) del deute públic grec. Cauran bancs a Grècia per causa d’aquestes quitances i inversors privats a tot Europa i a tot el món que tenen deute públic grec, que per definició ha estat un actiu financer sense risc, seran arruïnats. Caldrà comprar deute públic d’altres països europeus i la crisi de l’euro es podrirà per molts anys. Posarem en risc el projecte europeu de la UE».


  Cal reconèixer que bona part del que deien malauradament s’ha acomplert. Fins i tot he vist en algun cas algun alemany que, quan parla de comprar deute públic des d’un banc central, s’altera visiblement: això evoca i recorda les hiperinflacions dels anys vint del segle passat, la ruïna general de la població, l’ascens del nazisme i la Segona Guerra Mundial. És com si els alemanys tinguessin des de llavors la seva genètica monetària modificada.


  Axel Weber era el 2010 el president del Bundesbank i durant aquell any semblava el candidat més ben situat per substituir el francès Jean-Claude Trichet al capdavant del BCE, càrrec que acabava el 31 d’octubre de 2011. Després d’un president holandès i d’un altre de francès, semblava arribat el torn perquè un president alemany assolís la direcció del BCE.


  El febrer de 2011, però, Weber va renunciar a la presidència del BCE «per falta de suports suficients dins del Consell de Govern del BCE en la seva oposició a les compres de deute públic de països del sud de la zona euro, que llavors s’estenien de Grècia a altres països». Aquella decisió personal va irritar Angela Merkel, que va forçar la seva destitució com a president del Bundesbank, molt molesta pel sobtat abandonament.


  El maig de 2010 Merkel va donar suport a les compres de deute públic de Grècia per part del BCE, no se sap si de grat o per força, però en tot cas amb l’oposició d’Axel Weber. Un any més tard, Weber deixava el seu país sense candidat i, a un any de la successió de Trichet, era molt difícil per a Alemanya preparar-ne un altre.


  Itàlia, amb el suport de França i dels països beneficiats per les compres de deute públic des del BCE, va proposar el llavors governador del seu banc central, Mario Draghi, que finalment va aconseguir esdevenir president del BCE el novembre de 2011.


  Des de llavors a Alemanya il·lustres acadèmics (HansWerner Sinn), importants empresaris (Hans-Olaf Henkel), i fins i tot el tercer partit polític al Bundestag a les eleccions federals de 2017, Alternativa per Alemanya, que va obtenir un 13 % dels vots, qüestionen obertament l’euro.


  Henkel, que va arribar a presidir la important associació d’empresaris Federation of German Industries, fins i tot proposava que Alemanya i altres països del nord d’Europa haurien de crear la seva moneda i deixar «l’euro i la seva màquina d’imprimir bitllets» als països del sud de la zona euro, que, efectivament, tenen majoria en el Consell de Govern del BCE.


  La política de compres massives de deute públic des del BCE comporta baixos tipus d’interès. Això al centre i al nord d’Europa és vist i és percebut com una penalització als estalviadors i com un incentiu a l’endeutament dels països del sud, ja siguin governs, empreses o individus.


  2


  RENOVACIÓ DEL BCE: FRANÇA ES TORNA A IMPOSAR A ALEMANYA


  Per primera vegada des de la creació de l’euro, l’any 1999, Alemanya no ocuparà cap ni una de les tres principals posicions de direcció del BCE a partir del novembre de 2019: ni la presidència, a la qual aspirava el president del Bundesbank, Jens Weidmann, i que finalment ocuparà la francesa Christine Lagarde, ni la vicepresidència, avui en mans de Luis de Guindos, ni tampoc la important posició d’economista en cap, que és ocupada per l’irlandès Philip Lane des del juny de 2019.


  El 25 de setembre de 2019, per sorpresa i sense previ avís, Sabine Lautenschläger va dimitir del Consell de Govern del BCE. La representant d’Alemanya, possiblement qui més ha liderat l’oposició a les polítiques superexpansives de Mario Draghi, va dimitir dos anys abans que expirés el seu mandat.


  La dimissió de Lautenschläger és la tercera d’un membre alemany del màxim òrgan de govern del BCE. Demostra que Lagarde no ho tindrà fàcil per seguir aplicant les polítiques de Draghi: segons Bloomberg, que va definir la dimissió de Lautenschläger com a «xocant i sense precedents», hi ha un sentiment de frustració als països del nord de la zona euro on predominen els estalviadors.


  El setembre de 2011 l’economista en cap del BCE, l’alemany Jürgen Stark, va dimitir del BCE en desacord per les compres de deute públic italià i espanyol ordenades l’agost de 2011, fet que suposava en aquell moment una generalització de les compres de deute sobirà iniciades a Grècia. Aquestes compres de deute grec eren en principi excepcionals i extraordinàries, tal com havia dit i repetit públicament el president del BCE, Jean-Claude Trichet, però aquell estiu es van estendre a altres països, incloent també compres de deute públic irlandès i portuguès.


  La dimissió de Jürgen Stark se sumava a la retirada de candidatura d’Axel Weber, president llavors del Bundesbank, a presidir el BCE després de Jean-Claude Trichet, ja explicada en l’apartat anterior.


  Tot seguit donarem uns quants exemples de com França, contra el tòpic, s’imposa a Alemanya; el cas més important i recent és el del relleu de Lagarde per Draghi al capdavant del BCE.


  Aquesta opinió no és pas una visió personal meva. El columnista més influent de Brussel·les, Jeremy Cliffe, que cada setmana escriu la pàgina Charlemagne dedicada a la política europea al setmanari més influent del món (The Economist), va publicar el 15 de juliol de 2019 un article en aquest mateix sentit: «No, Germany does not run Europe» («No, Alemanya no mana a Europa»). L’article es pot resumir en una frase: més que no pas una Europa alemanya, com podria pensar-se que vindrà després de l’elecció d’Ursula von der Leyen com a presidenta de la Comissió Europea el juliol de 2019, el que tindrem és una Alemanya més europea.


  El juliol de 2019 el Consell Europeu, l’ens més poderós de la UE, integrat pels caps d’Estat dels vint-i-vuit estats membres, va escollir l’exministra conservadora francesa Christine Lagarde per succeir el president del BCE, Mario Draghi, el novembre de 2019. Lagarde havia estat directora del Fons Monetari Internacional des del juliol de 2011.


  Aquest era sens dubte el càrrec més important de la UE dels que hi havia en joc l’estiu de 2019, i l’elecció d’una dona francesa per a la presidència del BCE va condicionar i desencallar tots els altres alts càrrecs europeus en disputa.


  Com a consolació per no haver obtingut la presidència del BCE, Alemanya va obtenir la presidència de la Comissió Europea per a la ministra de la CDU Ursula von der Leyen (primera vegada, per cert, que Alemanya n’obté la presidència!) i els socialistes van obtenir la presidència del Parlament Europeu per a l’italià David Sassoli.


  França es va tornar a imposar a Alemanya ja que el president del Bundesbank Jens Weidmann, que havia estat assessor d’Angela Merkel a Berlín, i que també aspirava a presidir el BCE després de Mario Draghi, no va obtenir la confiança d’una majoria de països de la zona euro. Entre altres raons, per exemple, per les dures crítiques que Weidmann havia fet fa anys a les compres de deute públic des del BCE.


  Alemanya continua estant en minoria dins del Consell de Govern del BCE. La UE després del Brexit s’assemblarà molt al BCE, ja que es decantarà clarament en favor del sud d’Europa l’antic equilibri demogràfic que la Gran Bretanya proporcionava als països del nord d’Europa.


  Per això Alemanya no té cap pressa perquè es produeixi el Brexit (a diferència de França, que sí que en té i molta) i dona allargues a la sortida de la Gran Bretanya de la UE, per veure si finalment els britànics fan noves eleccions o un altre referèndum i reverteixen la seva decisió. Són públiques i notòries declaracions d’importants ministres alemanys en aquest sentit.


  Així doncs, per segona vegada en la curta història de l’euro, de només vint anys, la presidència del BCE tornarà a ser per a un francès, en aquest cas per a una francesa. Seria una mala notícia per a l’euro, però, que semblés que la presidència més important de la UE (el BCE és l’autèntic poder europeu, quan l’Europa política és encara en construcció) estigués vetada per a un alemany i fos una plaça preferent per a un francès.


  Per bé que a última hora, el juny de 2019, Weidmann va mostrar disposició favorable a acceptar les compres de deute públic des del BCE, la seva oposició durant molts anys li va generar una imbatible hostilitat a tots els països del sud. Contra el tòpic, França mana més que Alemanya a la UE i, encara més, dins del BCE.


  França de facto encara conserva un gran pes dins de la UE i, malgrat la superioritat d’Alemanya, tant en demografia com en economia, sovint França s’imposa. I aquest potser és un dels grans mals de la UE: que el seu líder econòmic i demogràfic, Alemanya, no mana políticament. Vegem-ne uns quants exemples més, a banda del ja comentat de Lagarde imposant-se a Weidmann per presidir el BCE.


  L’agost de 2019 la búlgara Kristalina Gueorguieva, amb el suport de França, va ser proposada per dirigir el Fons Monetari Internacional, després d’imposar-se per un estret marge a l’holandès Jeroen Dijsselbloem, amb el suport d’Alemanya, antic president de l’Eurogrup. La decisió la van prendre els ministres de finances de la UE el 2 d’agost de 2019, després de dotze hores de llargues i tenses discussions telefòniques i dues votacions, enmig d’una profunda divisió entre països.


  El novembre de 2017 París es va imposar a Frankfurt per tal d’acollir la seu de l’Autoritat Bancària Europea. Aquesta seu s’havia instal·lat a Londres l’any 2011, l’any de la seva creació, però a conseqüència del Brexit calia trobar una seu continental per reubicar-la. La capital de França, que ja acull la seu de l’Autoritat Europea de Valors i Mercats, es va tornar a imposar a la proposta alemanya.


  També el juliol del 2016 el Govern francès va tornar a incomplir els objectius de dèficit públic de la Comissió Europea. A diferència del que és habitual en aquests casos, no hi va haver perill de multa europea per a França: el comissari d’Economia francès, Pierre Moscovici (exministre socialista d’Hollande) va fer els ulls grossos sense cap tipus de complex.


  La desautorització implícita de França a la disciplina fiscal alemanya, que al Bundestag comparteixen tots els partits, s’ha repetit a finals del 2018, quan el govern de Macron va anunciar que, per fer front a la crisi de les armilles grogues, França tornaria a superar el límit del 3% de dèficit públic el 2019.


  Alemanya també va perdre, el maig de 2010, el debat del rescat de Grècia. Partidària de mantenir un règim de no-rescats fiscals dels països, tal com estipula el Tractat de Maastricht i tal com passa als EUA, Merkel va ser superada per la pressió francesa i pel seu propi sistema bancari, que també hi tenia interessos, tot i que menys importants que la banca francesa. El deute públic grec, tot i la quitança de 2012, ha continuat augmentant i el rescat grec serveix a molts polítics grecs per seguir culpant l’exterior dels seus propis errors.


  Mitterrand, finalment, sembla que hauria condicionat l’acceptació francesa de la reunificació alemanya de 1990 al sacrifici del marc alemany i a la creació de l’euro com a moneda europea.


  Per tal de garantir-se la majoria dins del BCE, França va forçar l’entrada de Grècia a l’euro, tot i que llavors ja era evident que aquest país no complia les condicions mínimes d’accés i permanència a la moneda única europea. París va aconseguir articular així amb Roma i Madrid una majoria demogràfica mediterrània contra Alemanya i els seus aliats nòrdics i centreeuropeus, tal com s’ha vist en els moments importants de la història del BCE.
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  ALEMANYA TEM UNA ‘TRANSFER UNION’ PER LA PORTA DEL DARRERE


  La majoria dels europeus nòrdics són contraris a fer de la UE una «gran Itàlia», és a dir, a fer de la UE una institució europea que realitzi transferències fiscals massives de diners del nord al sud del continent (Transfer Union, en anglès). A Alemanya, per exemple, un dels consensos més sòlids que hi ha entre tots els partits al Bundestag (parlament federal alemany) és el que fa referència precisament a aquest punt: no fer de la UE una «unió de transferències».


  Al nord d’Europa tenen la convicció que la UE ha de ser una «unió de bones pràctiques», on els països comparteixen les seves millors legislacions per millorar conjuntament en una mena de federalisme legislatiu cooperatiu. De fet, quan la UE proposa una nova norma europea, té aquesta voluntat de difondre a tota la UE una bona idea, és a dir, una llei aplicada en algun país que ha donat bons resultats.


  Això explica per què el pressupost de la UE és tan baix (140.000 M€ el 2018, menys d’un 1 % del PIB europeu), i també per què ha anat disminuint en els darrers anys. Si es produeix el Brexit, aquest també suposarà una nova reducció dels recursos de la UE, atès que els països nòrdics, principals contribuents nets al pressupost comunitari, s’han negat a augmentar les seves aportacions.


  Aquests països del nord d’Europa, sovint liderats per Holanda, també solen criticar «l’europeisme de caixer automàtic» dels països del sud, receptors nets de fons europeus. Aquests països estarien més interessats a rebre els diners europeus que no pas a implementar les bones pràctiques que emanen de les normatives europees, de les quals els països del sud són els principals incomplidors.


  Així, per exemple, Espanya era a finals de 2018 el país amb més expedients oberts per no transposició de normativa comunitària, amb 97 procediments d’infracció oberts (Comissió Europea).


  Per aquest motiu, molts europeus del nord d’Europa viuen el programa de compres de deute públic del BCE (QE) com una Transfer Union financera per la porta del darrere: els països del nord, amb una gran quantitat d’estalviadors i amb governs que generen superàvits pressupostaris, estarien finançant amb tipus d’interès m0lt baixos els països del sud, on hi ha moltes famílies i empreses endeutades i els seus governs són més propensos a generar continuats dèficits públics per sobre del 3 % del PIB.


  En aquests països és molt majoritària l’opinió que els tipus d’interès zero o fins i tot negatius penalitzen com mai l’estalvi i estimulen l’excés de despesa, tant pública com privada, diluint la sensació de risc que un tipus d’interès positiu aporta.


  A Europa l’estalvi de les famílies, mesurat en percentatge de la renda bruta familiar disponible, mostra diferències no només importants entre països, sinó creixents entre els països del nord i els del sud: Alemanya i Holanda lideraven el 2018 el rànquing europeu de l’estalvi europeu amb un 18,4 % i un 16,3 % de la renda disponible respectivament.


  Espanya i Portugal, en canvi, figuraven l’any 2018 a la cua del rànquing europeu abans esmentat, amb només un 4,9 % i un 4,6 % d’estalvi de la renda bruta familiar disponible respectivament. França (14 %) i Itàlia (10 %) se situen al voltant de la mitjana europea, situada el 2018 en el 12,2 % de la renda esmentada (Banc d’Espanya).


  Encara més inquietant és l’evolució d’aquest estalvi en els darrers anys: la mitjana per països des de l’any 2000 mostra com a Espanya l’estalvi mitjà ha estat del 9,1 %, per la qual cosa el 4,9 % de 2018 suposa un mínim històric en aquests vint anys i mostra que els ciutadans de l’Estat espanyol són els que menys estalvien de la zona euro, només superant l’estalvi de portuguesos i grecs.


  Els estalviadors europeus, concentrats cada cop més al nord d’Europa, se senten perjudicats per la repressió financera que suposa penalitzar l’estalvi amb tipus d’interès negatius. En aquest sentit, també els dol estimular amb aquesta política monetària superexpansiva la propensió al sobreendeutament secular de governs i famílies del sud d’Europa que sempre han criticat.
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  ALEMANYA TEM ELS EUROBONS PER LA PORTA DEL DARRERE


  El president Draghi ha dit i repetit mil vegades que, sense reformes estructurals i sense la millora de la competència en els mercats de béns i serveis en els països del sud, la política monetària expansiva del BCE no donarà tots els fruits esperats.


  Mario Draghi sempre ha dit que l’euro és una moneda irreversible. La realitat de la construcció de la moneda única és que, sense una política fiscal europea comuna i sense haver completat la unió bancària (en manca la tercera pota, el fons de garantia dels dipòsits bancaris comú), l’euro encara no ha completat tota l’arquitectura de l’edifici. És com si faltés la teulada.


  Compartir una mateixa moneda però no compartir, ni que sigui parcialment, una mateixa política fiscal pot generar problemes a la moneda única d’atzar moral (moral hazard): una mala política fiscal en un país de l’euro, que el porti a la fallida, crearà problemes als altres països de la zona euro.


  A Finlàndia, per exemple, hi ha des del 2011 una gran oposició als rescats de Grècia i Portugal, fins al punt que va néixer el partit dels Autèntics Finlandesos al caliu d’un inquietant sentiment antieuro: «No volem pagar aquests rescats… ni els que possiblement vindran més endavant». Aquest partit ha governat molts anys i ha influït en la posició dels altres partits, fent-los més euroescèptics.


  «A la zona euro no hi ha eurobons però, de facto, aquests existeixen: un efecte semblant als eurobons (un mateix tipus d’interès per al deute públic dels diferents països de l’euro) el tenim via el dòping massiu que fa el BCE als mercats financers, que ha eliminat les primes de risc i la seva disciplina de mercat des de 2012».


  Aquest és un argument que se sent en debats a la comissió d’Economia del Parlament Europeu, formulat per diputats del nord d’Europa i compartit, en menor o major mesura, per un ampli espectre ideològic de dreta a esquerra, no només euroescèptic.


  Els eurobons serien una emissió conjunta de deute públic de tots els països de l’euro i del qual tots respondrien en cas d’impagament, tal com passa amb el deute federal als EUA.


  Als EUA l’emissió de deute federal conjunt es va aprovar a finals del segle XIX amb episodis de molta tensió: la condició a canvi d’emetre deute federal va ser que no es rescataria cap estat o ciutat que fes fallida.


  La demanda per l’emissió d’eurobons va ser molt intensa de 2010 a 2012 per part de tots els partits dels països del sud d’Europa, però al nord del continent van bloquejar-ne la creació: «No solidarity without responsibility!» és una frase molt repetida en els debats.


  Abans de parlar de solidaritat primer cal quadrar el pressupost públic, fer reformes i aplicar literalment la llei europea, que no es transposa als països del sud de la mateixa manera que als països del nord.


  De fet, es pot dir que des de l’any 2012 a la zona euro hi funciona una «socialització de riscos encoberta»: no hi ha una política fiscal comuna, ni s’emeten eurobons conjuntament, però, de facto, el BCE està fent aquesta funció quasi fiscal, proporcionant uns tipus d’interès semblants als dels països del nord d’Europa. Aquests tipus d’interès tan baixos no tenen relació amb els fonaments macroecònomics, la competitivitat i la posició fiscal d’aquests països.


  Pel seu compte, sense el suport del BCE, cap país del sud d’Europa ni tampoc França no gaudiria pas d’un finançament del seu deute públic en els mercats financers internacionals com el que ara tenen, a uns tipus d’interès tan baixos com als que s’estan finançant en els darrers anys.


  5


  ALEMANYA GENERA SUPERÀVITS PRESSUPOSTARIS I REDUEIX DEUTE PÚBLIC


  A Alemanya tots els partits polítics han criticat, per diferents motius, les polítiques monetàries expansives del Banc Central Europeu des de 2015 ençà (compres de deute públic i privat i tipus d’interès molt baixos).


  Alemanya, però, ha aprofitat aquests anys d’expansió extraordinària de la quantitat de diner per generar superàvits pressupostaris des de 2016 i per anar reduint el seu deute públic: aquest ha disminuït entre 2008 i 2018 del 82 % al 60 % del PIB. Alemanya vol donar exemple i ha situat el seu deute públic al llindar del que exigeixen els acords europeus, el 60 % del PIB.


  Alemanya el 2018 va assolir el superàvit pressupostari més alt de la seva història recent des de la reunificació del país l’any 1990: 58.000 milions d’euros, equivalents a un 1,7 % del PIB alemany de 2018. L’any 2017 aquest superàvit va ser de 37.000 milions d’euros (1,1 % del PIB alemany de 2017) i el 2016 va ser de només 6.200 milions d’euros.


  Aquesta reducció del deute públic alemany no ha estat incompatible amb l’execució de diferents polítiques socials expansives: les pensions públiques, per exemple, han augmentat a Alemanya un 4 % de mitjana des de 2016, cosa que ha proporcionat un notable guany real de poder adquisitiu als pensionistes en els darrers tres anys, atès que la inflació ha estat de l’1 % anual.


  Polítics alemanys de tots els partits recorden sovint que un excés de deute públic retalla la sobirania d’un país. També es justifica a Alemanya la reducció del deute públic per facilitar «l’acumulació de munició fiscal» per fer front a la propera crisi: quan l’economia va bé és quan cal reduir l’endeutament públic, i així es podrà tornar a incrementar quan l’economia entri en recessió. Llavors es podrà suplir amb despesa i inversió públiques la pèrdua de dinamisme econòmic dels agents privats (consum i inversió).


  Un apunt sobre el deute públic espanyol. L’Estat espanyol en els darrers deu anys presenta un creixement de l’endeutament del sector públic de rècord: de 2008 a 2018 Espanya ha triplicat el deute públic. En volum, aquest deute ha passat de 440.000 milions d’euros a quasi 1,2 bilions d’euros en aquests deu anys.


  En percentatge del PIB, que és com s’acostumen a referir les magnituds macroeconòmiques per poder fer comparacions entre països i entre períodes, el deute públic espanyol s’ha triplicat: de representar un 36% del PIB espanyol de 2008 va tancar el 2018 representant gairebé el 100% del PIB de 2018.


  Espanya ha triplicat el seu deute públic des de 2008 i no ha aprofitat els tipus d’interès baixos per desendeutar-se, sinó per endeutar-se encara més. En el context europeu aquesta divergència de resultats és inquietant i hauria de ser motiu de debat públic: qui és que està equivocat, Alemanya reduint el seu deute o Espanya augmentant-lo? La genètica econòmica i monetària espanyola és sempre pro-deute públic, hi hagi expansió o recessió econòmica, siguin alts o baixos els tipus d’interès?


  5.1. ALEMANYA I FRANÇA, CONVERGÈNCIA IMPOSSIBLE?


  Al BCE sembla que, finalment, els «falcons» (els economistes ortodoxos, la facció liberal dels països nòrdics) han perdut davant dels «coloms» (els economistes heterodoxos, la facció intervencionista dels països mediterranis).


  Davant de la possibilitat que Alemanya fes possible a mitjà termini, des de la presidència del BCE ocupada per Jens Weidmann, un canvi en la política monetària i volgués revertir les compres de deute públic i normalitzar els tipus d’interès, França va imposar l’exministra Chistine Lagarde, que no és economista i que no veu malament de seguir aprofundint en la política monetària ultraexpansiva.


  Vist des del nord d’Europa, això és un altre pas més per seguir collant els estalviadors-creditors i seguir incentivant encara més l’endeutament excessiu del sud de la zona euro.


  Arran de la crisi social provocada pels Armilles Grogues a França, Macron va prometre als francesos la tardor de 2018 grans rebaixes fiscals i més despeses socials equivalents al 0,9 % del PIB francès. França tornarà a superar l’any 2019 el 3 % del PIB en dèficit públic i, per tant, superarà el dèficit públic d’Itàlia, previst en un 2,4 % del PIB. Itàlia deixarà de ser un problema per a la UE.


  El ministre francès de Pressupostos, Gérald Darmanin, va reconèixer a finals de 2018 que el dèficit públic francès seria del 3,4 % del PIB l’any 2019. Les previsions de la Comissió Europea per al 2019 ja reconeixien que França seria el país de la UE que generaria més dèficit públic. Itàlia va insinuar a la UE que apliqués a França el procediment sancionador per dèficit públic excessiu, però «França és França», tal com va dir Juncker quan tirava pilotes fora als periodistes que li preguntaven pel tracte diferent de la Comissió Europea a l’hora de sancionar països incomplidors.


  Dinamitant el 2018 la disciplina fiscal per mirar de salvar les eleccions europees de maig de 2019, Macron va arruïnar a Alemanya el seu projecte de lideratge europeu postMerkel que ell mateix havia alimentat: Wolfgang Münchau, director del think tank Eurointelligence, va dir que «França destrueix la poca credibilitat que tenia el pacte d’estabilitat fiscal europeu i frustra per molts anys les reformes de la zona euro».


  Així, al nord d’Europa Macron va quedar fortament desacreditat des de la tardor de 2018 pel seu canvi sobtat de la política reformista, que afectava un principi tan important per als nòrdics com és l’estabilitat pressupostària: Macron s’havia compromès que, per primera vegada en trenta anys, el dèficit públic francès se situaria per sota del valor simbòlic del 3 % del PIB.


  Renunciant a contenir el pressupost per sota del 3 % del PIB al 2018, Macron tampoc no va evitar una altra victòria de Marine Le Pen a les eleccions europees de 2019: el nou partit de Le Pen, RN, va obtenir 5,3 milions de vots (un 23,5 %) i es va imposar a l’Europe en Marche de Macron, que va obtenir 5,05 milions de vots (22,4 %). Le Pen ja havia guanyat també les eleccions europees de 2014 a França.


  A Alemanya, mentrestant, les pensions públiques van pujar un 3,5 % el 2017 i un 4,5 % el 2016 i, essent la inflació de l’1 % anual, han suposat un guany notable de poder adquisitiu per als seus pensionistes. A França, en canvi, la pujada de les pensions amb prou feines ha compensat la inflació.


  En la comparativa entre França i Alemanya i pel que fa a l’àmbit exterior, Alemanya, la tercera potència exportadora mundial, acostuma a generar cada any un gran superàvit comercial, que va ser equivalent al 8 % del PIB els anys 2016 i 2017. França, en canvi, acostuma a generar dèficits comercials recurrents, equivalents al –3 % del PIB l’any 2016 i al –3,5 % del PIB el 2017.


  El president Macron va començar el seu mandat el 2017 amb una gran ambició per liderar reformes a la UE, però la comparació entre Alemanya i França és demolidora: entre 2008 i 2018 l’atur, per exemple, ha pujat a França del 7 % al 9 %, mentre que a Alemanya ha baixat del 7 % al 3 %.


  Entre 2008 i 2018 Alemanya ha generat successius superàvits pressupostaris, que li han permès reduir el deute públic del 82 % del PIB al 60 % del PIB (el 2018 va assolir el superàvit pressupostari més alt de la seva història recent: 58.000 milions d’euros, equivalents a un 1,7 % del PIB alemany de 2018). França, en canvi, ha generat sempre dèficits públics entre el 3 % i el 5 % del PIB anual, i el seu deute públic ha pujat entre 2008 i 2018 del 60 % del PIB al 100 % del PIB.


  Jan Techau, director de la Fundació Marshall als EUA, acusa el president Macron de ser finalment un altre president francès típicament nacionalista: com tots els anteriors presidents francesos, quan parla de «Més Europa», en realitat vol dir «Més França» i posa sempre l’interès nacional francès al davant de l’interès europeu.


  6


  EL DIA QUE MARIO DRAGHI VA SALVAR L’EURO (26-7-2012)


  El juny de 2012 la prima de risc del deute públic espanyol va començar a enfilar-se per sobre dels 600 punts, i va generar molts dubtes als mercats financers internacionals sobre la capacitat de l’Estat espanyol de poder seguir finançant les seves emissions periòdiques de deute públic.


  La prima de risc és la diferència entre el tipus d’interès espanyol que s’ofereix en els mercats financers amb relació al tipus d’interès alemany, considerat el tipus de referència en tant que país més sòlid d’Europa.


  La prima de risc espanyola va assolir el seu rècord el juliol de 2012, amb 634 punts el 23-7-2012. Cal recordar que, a partir dels 700 punts en termes de primes de risc (una prima que també se sol anomenar «risc país»), alguns països, principalment economies emergents, solen entrar en suspensió de pagaments, per la incapacitat dels governs en qüestió de finançar noves emissions de deute públic en els mercats internacionals.


  Aquell rècord de la prima de risc espanyola de finals de juliol de 2012 va forçar Mario Draghi a treure tota l’artilleria de què un banc central disposa i pot treure en un moment de crisi màxima. Semblava que els mercats anaven literalment pel pedregar i la reacció contundent del BCE no acabava d’arribar, alimentant sospites creixents que no podria aturar la fragmentació de la zona euro.


  Mario Draghi, en una conferència a Londres el 26 de juliol de 2012, va mostrar-se disposat a «fer tot el que faci falta per salvar l’euro i, creguin-me, serà suficient» («I will do whatever it takes to save the euro and believe me, it will be enough»).


  Tant a Espanya com a Itàlia, també aquell dia una de les fronteres calentes de l’euro en termes de primes de risc (per bé que uns nivells inferiors a l’espanyola), aquest discurs del president Draghi va fer baixar de cop les primes de risc i va disparar les borses de tots dos països.


  El president Draghi va trencar aquell dia, finalment, el gran tabú del Bundesbank i d’una gran majoria d’alemanys: estava disposat a comprar deute públic sense límit de quantitat ni de temps dels països europeus més endeutats i a aplicar les mesures superexpansives que als EUA operaven des de 2008 però que a la zona euro, per l’oposició d’Alemanya i d’altres països de la seva òrbita d’influència, encara no s’havien pres.


  Les paraules de Jean-Claude Trichet, anterior president del BCE, els anys 2010 i 2011, dient que les compres de deute públic grec, espanyol i italià eren «extraordinàries», quedaven definitivament superades pel president Mario Draghi: des d’aquell dia de finals de juliol de 2012, el BCE ha estat comprant deute públic de manera regular i massiva pràcticament cada mes.


  El 26-7-2012, el dia del whatever it takes, és considerat també com el dia en què els fons especulatius internacionals, que apostaven pel trencament de l’euro, van perdre més diners apostant contra la supervivència de la moneda única. Draghi havia treballat per a Goldman Sachs Europa i coneixia bé la indústria financera per dins, i també com operen els mercats financers.


  Des de 2012 les primes de risc han estat una bassa d’oli, en el sentit que les diferències entre els deutes públics d’Alemanya i Espanya, així com d’Itàlia, s’han situat només entre els 100 i els 250 punts bàsics: els mercats financers van prendre bona nota que el BCE estava disposat a fer tot el que calgués per salvar l’euro.


  Vist amb el pas del temps, si bé és veritat que Draghi va estabilitzar les primes de risc i va donar un claríssim respir a la situació financera dels estats del sud de la zona euro, també sembla que s’ha fet realitat el que repetien abans de 2012 els països del centre i del nord d’Europa: la política monetària superexpansiva del BCE podria suposar un desincentiu reformista per als governs del sud d’Europa.


  7


  L’EURO HA FET LA CRISI MENYS DURA AL SUD D’EUROPA


  Si bé els anteriors epígrafs presenten una visió crítica o escèptica sobre com s’ha afrontat la crisi de l’euro, una visió compartida àmpliament al nord d’Europa, cal reconèixer també els encerts de les polítiques extraordinàries del BCE, amb Mario Draghi al capdavant. Soc de l’opinió que aquestes polítiques han salvat l’euro del seu trencament i han permès al sud d’Europa de gaudir d’una situació privilegiada per fer front a la duríssima crisi financera de 2008.


  Sovint s’acusa Alemanya d’haver estat el país principal a beneficiar-se de l’euro, així com es diu que el creixent superàvit comercial d’Alemanya és un problema per a la zona euro.


  Tots els països s’han beneficiat de la moneda única europea: a Alemanya li ha anat bé perquè, sense unió monetària, el marc alemany s’hauria apreciat moltíssim durant la crisi financera en relació amb les altres monedes i, per tant, exportar li hauria estat més difícil amb un marc alemany apreciant-se contínuament en els mercats de divises.


  Al seu torn, però, els alemanys han aportat el millor del Bundesbank als països del sud d’Europa: el bé públic «moneda estable, inflació baixa, política monetària eficaç i credibilitat del banc central» és la contribució que els països del sud han rebut dels alemanys gràcies a la moneda única. Cal fer constar una dada molt important, que passa desapercebuda o bé que deliberadament s’ignora: segons estadístiques oficials del govern alemany, el superàvit comercial d’Alemanya dins de la zona euro ha estat disminuint des del 5 % del PIB alemany l’any 2008 fins al 2 % del PIB alemany de 2016. De la mateixa manera, el superàvit comercial alemany fora de la zona euro ha estat augmentant, del 2 % al 5,5 % del PIB alemany entre 2008 i 2016.


  És a dir, només un terç de les exportacions alemanyes van a la zona euro l’any 2016; les exportacions d’Alemanya han fet el gran salt endavant en la darrera dècada cap a la resta del món. Si l’economia de la zona euro fos una economia completament tancada, el superàvit alemany suposaria dèficits comercials per a altres països, però resulta que l’economia alemanya ha crescut en els darrers anys sobretot, i principalment, cap a la resta del món. Aquest punt és important en la mesura que alguns economistes culpen el superàvit comercial alemany dels mals europeus, una opinió que no comparteixo.


  Els països del sud d’Europa no havien afrontat mai abans de 2008 una crisi financera, econòmica i social tan dura gaudint de molts dels avantatges de pertànyer a una unió monetària àmplia i amb un país molt sòlid de referència com és Alemanya. Mai abans aquests països no s’havien beneficiat d’estar ancorats a un vaixell tan sòlid quan les onades de la crisi es feien més i més grans.


  Així, la unió monetària de l’euro ha proporcionat als països del sud d’Europea, en tots els anys de crisi, una moneda sòlida, sense inflació, amb tipus d’interès baixos i un tipus de canvi estable i prou fort per anar absorbint els periòdics i recurrents augments de preus de matèries primeres que es produeixen en els mercats globals.


  Si els països del sud d’Europa haguessin fet front a la crisi de 2008 amb les seves monedes històriques, no costa gaire imaginar fins a quin punt aquesta gran crisi financera hauria estat molt més llarga i devastadora.


  Amb la pesseta i sota la direcció del Banc d’Espanya, probablement la inflació s’hauria disparat per sobre dels dos dígits de creixement anual i també, per tant, els tipus d’interès de la pesseta haurien superat el 10 % (van ser a Espanya del 15 % entre 1988 i 1992): per mantenir el poder adquisitiu del diner els tipus d’interès han de ser més grans que la inflació.


  Una alta inflació en un país és equivalent a un gran impost per als més pobres i, si supera uns quants anys els dos dígits de creixement, va arruïnant progressivament les classes populars i les classes mitjanes.


  També amb la pesseta la crisi de les caixes d’estalvi per la seva gran exposició al sector immobiliari, estimulada de manera ben evident pels governs d’Aznar, s’hauria estès probablement al conjunt del sistema financer espanyol.


  A Catalunya els resultats positius de l’euro estable són prou evidents: ha afavorit el creixement del comerç internacional i de les inversions d’empreses multinacionals. Així, per exemple, el 1998 Catalunya va exportar per valor de 32.000 M€, una xifra equivalent al 23% del PIB català de 1998, i el 2018 va exportar per valor de 71.000 M €, equivalent al 33 % del PIB català de 2018, assolint el màxim històric exportador (i això que encara no es disposa del corredor mediterrani). Molt pocs països europeus exporten més d’un terç del seu PIB.


  L’aeroport de Barcelona va superar el 2018 els 50 milions de passatgers (16 milions el 1998) i va esdevenir el sisè d’Europa en trànsit aquell any, amb un creixement del 10 % anual en vols intercontinentals des de 2010. El port de Barcelona l’any 2018 va assolir 65 milions de tones i 3,5 milions de contenidors TEU, i va registrar també un creixement del 32% amb relació a l’any 2017. Aquests tràfics portuaris van ser el 1998 de 24 milions de tones i de 1,1 milions de contenidors respectivament.


  En inversions internacionals Catalunya ja és un dels principals països europeus receptors: el 2019 hi ha comptabilitzades unes 8.600 multinacionals. Per al Financial Times Catalunya ha estat la millor regió europea del sud del continent per invertir-hi el 2016 i el 2018. Gràcies a la internacionalització creixent de Catalunya, Barcelona ja figura en el Top-10 en molts rànquings mundials (la cinquena millor ciutat del món per a The Spectator Index).


  La dependència comercial de Catalunya amb relació al mercat espanyol s’ha reduït força: del 62 % de 1999 al 36 % de 2018, tal com va quantificar Pol Antràs en un article a la revista Nota d’Economia (número 104). Pau Albert Vilalta sosté que, per al període 2000-2016, Catalunya manté la quota d’exportacions de béns al món i la millora a dins de la UE: «Això és força excepcional atesa l’evolució del comerç mundial en aquests quinze anys».


  És clar que, per tal de reforçar la moneda única, hi ha molta feina per fer encara: ni la governança política de l’euro ni la unió bancària no s’han completat (els països del nord bloquegen el fons de garantia de dipòsits europeus). L’euro ja no permet les devaluacions amb què històricament els països del sud recuperaven competitivitat i ha fet aflorar un xoc cultural evident amb els països del nord, més eficients i més acostumats a les devaluacions internes salarials (reducció de costos de producció via increments de productivitat, que permeten increments de les exportacions).


  D’altra banda l’euro, si bé ha permès una certa convergència econòmica entre països, ha generat divergència entre regions d’un mateix país per manca de reformes, fet que alimenta debats sobre la seva irreversibilitat. Malgrat tot això, però, el balanç em sembla clarament positiu.


  Tornem, però, als beneficis de l’euro per als països del sud d’Europa: l’euro assegura un horitzó previsible i estable de prosperitat. L’estabilitat de preus ha salvat els estalvis de les famílies i ha donat confiança a les empreses per invertir. L’euro ha proporcionat així dues dècades seguides d’estabilitat de preus en països acostumats secularment a llargs períodes d’elevades inflacions.


  Basant-se en aquesta confiança, les empreses han pogut invertir i crear llocs de treball: aquesta confiança i predictibilitat dels estalviadors i dels inversors són condicions sine qua non sense les quals no hi ha prosperitat en un país.


  L’euro ha reforçat, salvaguardat i consolidat també el mercat comú o mercat únic europeu (Single Market), el gran èxit europeu del segle XX, que ha esdevingut un autèntic mecanisme de creixement econòmic sostenible per augmentar i millorar els estàndards de vida i de desenvolupament del continent.


  Així, per exemple, els països de la zona euro han augmentat significativament la seva integració fins a un punt que no era pas imaginable abans de la moneda única: el comerç dins de la UE equivalia el 1992 al 13 % del PIB de l’eurozona d’aquell any i avui aquest comerç equival al 20% del PIB de 2018. Les cadenes de producció de molts béns i serveis estan escampades per tots els països de l’euro.


  Avui molts reptes són globals i només es poden afrontar amb garanties conjuntament. En el cas de la moneda única europea, és aquesta unió la que ha permès a països petits europeus de desenvolupar les seves habilitats i potencialitats, fent més fàcilment possible de mantenir la seva sobirania fiscal i financera en un món de capitals globalitzats amb capacitat de moure’s en grans quantitats.


  L’euro és, per tant, una història d’unitat (togetherness). L’euro també ha estat la veu amb la qual Europa i l’eurozona ha ajudat a reescriure la regulació financera global després de la gran recessió.


  Aquesta sobirania és molt fàcil de perdre en uns mercats cada dia més competitius a escala global, i només cal mirar els exemples de Turquia o l’Argentina. Una crisi financera sobtada com la de 2008 ha comportat crisis fiscals i econòmiques que s’han traduït en escenaris de devaluacions sobtades de la divisa del 40-50 % del seu valor, amb episodis d’inflació i de tipus d’interès del 20 % al 35 %.


  Per això es pot afirmar que Lituània, gràcies a l’euro, gaudeix avui de més independència que Turquia: en no haver-se de preocupar del tipus de canvi, de la inflació i del tipus d’interès, ha pogut fer les polítiques fiscals i socials que responien a les preferències dels seus ciutadans, més que no pas Turquia, sotmesa a la crisi abans esmentada.


  Cal recordar que a Espanya, entre 1988 i 1993, el govern del PSOE i el ministre Solchaga van elevar els tipus d’interès fins al 10 %-15 % per finançar deute públic espanyol, fet que va comportar fortes oscil·lacions de la pesseta i va causar greus pèrdues a les pimes, i que desembocaria en la greu crisi econòmica (autoinduïda en bona part) de 1993-1996.


  Mario Draghi, en les seves compareixences a la comissió d’Economia del Parlament Europeu, no es cansa mai de repetir i de posar en valor que l’euro ja és una història d’èxit europea. La política monetària europea ha passat d’estar basada en normes (rules-based) a estar basada en institucions (institution-based). Tant de bo ben aviat la política fiscal europea segueixi també aquest camí!
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  EL BCE DESINCENTIVA LES REFORMES AL SUD D’EUROPA?


  L’elecció de Christine Lagarde per succeir Mario Draghi a la presidència del BCE el juliol de 2019 va suposar una derrota dels postulats monetaris i de la visió d’Alemanya, i dels països del centre i del nord d’Europa que comparteixen una mateixa visió de l’economia, sobre com han de progressar i competir els països europeus en un món cada dia més obert i globalitzat.


  A la UE, per exemple, és molt estesa la convicció que, en els darrers deu anys, la llei que a Espanya més ha impulsat el creixement econòmic va ser la reforma laboral del PP de 2012. Hi ha literatura internacional al respecte i la prova del cotó ens l’ofereix el PSOE: hi va votar en contra l’any 2012, però quan Pedro Sánchez va recuperar el govern espanyol per al PSOE, el juny de 2018, no la va derogar pas.


  Aquesta llei, que va ser contestada pels sindicats amb protestes violentes al carrer i fins i tot amb una vaga general l’any 2012, ampliava les causes de l’acomiadament objectiu, suposava una reducció de les indemnitzacions per acomiadament dels 45 als 33 dies, donava marges d’actuació més grans a les empreses en cas d’haver de fer front a caigudes de vendes (eren anys d’intensa crisi econòmica) i facilitava la tramitació dels expedients de regulació d’ocupació a les empreses.


  «Sense la pressió dels mercats financers aquesta reforma a Espanya no s’hauria fet mai», he sentit a dir moltes vegades a la UE, així com també en debats parlamentaris a la comissió d’Economia del Parlament Europeu. Aquesta opinió és bastant estesa entre eurodiputats nòrdics de diferents famílies polítiques.


  Aquesta «pressió dels mercats financers» ve donada per les primes de risc, que a Espanya van assolir el seu rècord el juliol de 2012, arribant fins als 634 punts el 23-7-2019, i que van forçar Mario Draghi el 26-7-2012 a mostrar-se disposat a «fer tot el que faci falta per salvar l’euro» (whatever it takes).


  Després d’aquelles avui famoses tres paraules de Draghi, i d’haver comprat deute públic per valor de 2,6 bilions d’euros en aquests set anys, les primes de risc han estat una bassa d’oli, en el sentit que les diferències entre els deutes públics d’Alemanya i Espanya, així com d’Itàlia, s’han situat només entre els 100 i els 250 punts bàsics: els mercats financers van prendre bona nota que el BCE estava disposat a fer tot el que calgués per salvar l’euro.


  El president Draghi va estabilitzar les primes de risc i va donar un claríssim respir als països del sud de la zona euro, però sembla que també s’ha fet realitat el que repetien abans de 2012 els països del centre i del nord d’Europa: la política monetària superexpansiva del BCE suposaria un claríssim desincentiu reformista per als governs del sud d’Europa.


  Les reformes estructurals de mercats com el laboral, l’energètic, l’anàlisi del cost-benefici en la selecció de les inversions en infraestructures… sempre s’han defugit al sud d’Europa pel cost polític que aquestes suposen per al partit governant que les impulsa i, sobretot, per la incapacitat secular i la manca de tradició política de pactar transversalment les gran reformes entre govern i oposició.


  Al centre i al nord d’Europa, en canvi, ràpidament quan va venir la crisi de 2008 es van prendre mesures de xoc àmpliament consensuades entre govern i oposició i entre sindicats i patronals, de tal manera que les reformes que s’han dut a terme estan protegides dels canvis de governs que solen suposar les eleccions. Per això a partir del 2010 aquests països, entre moltes altres raons, ja van sortir de la crisi de 2008, mentre que al sud d’Europa la crisi esmentada se seguia aprofundint.


  La compra de deute públic per part del BCE, però, és una solució molt còmoda a curt termini, però pot ser potencialment perillosa en termes de futur. Els tipus d’interès baixos sense reformes solen ser molt agraïts a curt termini, però relaxen el concepte de risc i poden generar bombolles en actius reals i financers.


  Així, per exemple, es diu que a Itàlia l’euro està fortament sobrevalorat a causa d’un nivell de preus més elevat que a Alemanya. El financer alemany Holger Zschaepitz, per exemple, anava penjant fotos l’estiu de 2019 des de Roma de diferents preus de productes d’un supermercat: un pot de Nutella de 800 grams, una ampolla de licor Campari… Holger explicava com els preus a Roma eren entre un 10 % i un 20 % més cars que no pas a Berlín.


  També el Big Mac del McDonald’s, un dels indicadors que més es fan servir al món per mesurar les diferències de preus entre ciutats o països que pertanyen a una mateixa àrea monetària (a canvi d’un producte idèntic o estàndard), costava el juliol de 2019 4,5 € a Roma i només 3,79 € a Berlín.


  Aquestes diferències, que tenen relació directa amb el grau de competència i d’eficiència dels mercats de producció i de distribució en un país, són les que les reformes estructurals al sud d’Europa haurien d’anar reduint. Les inèrcies i els interessos creats al sud d’Europa, però, són molts forts, estan travats de fa dècades i les resistències als canvis fan molt difícil les reformes esmentades, i però això s’ha estancat la convergència econòmica entre els països de la zona euro en els darrers anys.


  Si el sud d’Europa no convergeix en bones pràctiques i no s’acosta en resultats tangibles als països del centre i del nord d’Europa, la sostenibilitat de la moneda única potser tornarà a ser qüestionada pels mercats financers si arriba una altra crisi molt forta com la del 2008. S’hauria de fer possible que no es pugui dir que «l’euro només s’aguanta mentre funcionen les polítiques superexpansives del BCE dopant els mercats financers».


  El que sembla clar és que la millor manera de garantir el futur de la moneda única, sense necessitat d’intervencions massives i continuades del BCE, és una convergència en resultats microeconòmics i macroeconòmics de tots els països de la zona euro.


  El 12 de setembre de 2019 el president Draghi va anunciar la reactivació de les compres de deute públic per part del BCE. Aquesta decisió, que va provocar crítiques i oposició a Alemanya, Holanda i Àustria, van portar el diari The Wall Street Journal a titular que «els canvis de Draghi no són irreversibles». I és que els bons italians i espanyols acaparen el 92% del total del programa TLTRO de préstecs a llarg termini a la banca europea, per un import des de 2014 de 300.000 milions d’euros.


  9


  EL BCE ESTÀ PROVOCANT UNA BOMBOLLA IMMOBILIÀRIA A EUROPA?


  Els partits alemanys d’esquerres, especialment els verds i els comunistes, el febrer de 2015 van criticar Mario Draghi quan el BCE va començar el seu programa de compres sistemàtiques i regulars de deute públic dels països de l’eurozona. La seva crítica se centrava en el fet que les injeccions extraordinàries de liquiditat beneficiarien la banca, el principal intermediari a Europa entre el BCE i els mercats financers, i, sobretot, que podrien provocar bombolles immobiliàries.


  Els partits conservador i liberal alemanys van posar l’accent de les seves crítiques al BCE en el possible desincentiu reformista per als governs del sud d’Europa: si el BCE comprava grans quantitats de deute públic dels països del sud, la prima de risc del seu deute públic en relació amb l’alemany desapareixeria (com ha passat efectivament) i la pressió dels mercats financers per accelerar reformes estructurals (mercat de treball, sector energètic, revisar models de decisió de la inversió pública…) es relaxaria. És el que ha acabat passant des de 2015 ençà.


  També la CDU i l’SPD van avisar que els tipus d’interès zero que el BCE acabaria imposant eren una amenaça al negoci secular de la banca comercial i de les caixes d’estalvi, que consisteix a captar dipòsits bancaris per convertir-los en crèdits (el diferencial de tipus d’interès és el negoci ordinari de la banca).


  Els partits alemanys també van advertir que es posava en risc la solvència de les companyies d’assegurances i dels plans de pensions privats de milions de persones, basades en bona part en inversions en renda fixa: quants anys poden aguantar els fons de pensions, per exemple, els tipus d’interès negatius del deute públic, si estan obligats a comprar aquests títols des del temps en què aquests proporcionaven una rendibilitat positiva i segura que ara ja no aporten?


  D’altra banda, també a Alemanya hi ha un impacte més gran del canvi demogràfic europeu, que avui ja és el principal tema de recerca acadèmic en política monetària: els canvis profunds que l’envelliment de la població està provocant en el consum i l’estalvi són notables, i fan encara més conservadors els comportaments de preferència per l’estalvi en detriment del consum a mesura que la vida s’allarga i que hi ha, per tant, una part més gran de la població en edat avançada.


  Alemanya és un país de gent estalviadora, en un percentatge més elevat que França i altres països europeus de gent gran. Per això tenen encara més la sensació que estan finançant, amb els baixos tipus d’interès imposats pel BCE, els endeutaments excessius dels governs del sud d’Europa.


  Els verds i els comunistes alemanys van criticar també els possibles efectes de les polítiques monetàries superexpansives del BCE sobre la distribució de la renda: en injectar el BCE grans quantitats de diners per mitjà del sector financer s’estarien generant bombolles en diferents mercats financers (borsa, deute) i reals (immobiliari en grans ciutats), que eixamplarien les diferències de renda a la societat.


  A Alemanya, per tant, i per una raó o una altra, tots els partits polítics el 2015 van criticar les mesures extraordinàries del BCE impulsades per Mario Draghi, fins i tot els postcomunistes de Die Linke: «les accions del BCE faran més rics els més rics, espoliant els estalviadors i inflant el preu dels actius financers». Al sud d’Europa, en canvi, tots els partits de tots els colors van aplaudir el canvi de política impulsada pel president Draghi al capdavant del BCE.


  Els verds alemanys, que el 2015 van votar al Bundestag el two-pack fiscal europeu amb CDU i SPD (les normatives pro-disciplina fiscal de la UE), tampoc no van mostrar gaire entusiasme per la nova onada de diner injectada als mercats financers pel BCE. Aquest diner extra es canalitzava per mitjà del sistema financer europeu (és a dir, la banca europea) i segons els verds alemanys tenia moltes més opcions d’acabar a les borses de valors que no pas a les pimes en forma de crèdit bancari.


  Fins i tot George Soros, el gran financer hongarès, el 2015 a Davos va reconèixer que els Quantitative Easings augmentaven la desigualtat social, basat en el que ell havia observat als EUA, on aquestes polítiques s’aplicaven des de 2009.


  Pot ser per això que, potser per dificultar de facto el QE del BCE, el govern alemany presidit per la cancellera Merkel (un govern de coalició entre CDU i SPD) va començar a generar importants superàvits pressupostaris des de 2016? El BCE ha de comprar deute públic de tots els països, per tal de no generar més efectes asimètrics no previstos ni desitjats si només compra deute dels països del sud de la zona euro.


  Així, el 2018 Alemanya va assolir el superàvit pressupostari més alt de la seva història des de la reunificació: 58.000 milions d’euros, equivalents a un 1,7 % del PIB alemany de 2018. L’any 2017 aquest superàvit va ser de 37.000 milions d’euros, equivalent a l’1,1 % del PIB alemany de 2017, i el 2016 només va ser de 6.200 milions d’euros.


  *


  El balanç del BCE, on s’acumulen els títols de deute públic dels països de la zona euro que ha anat comprant en els darrers anys, ja superava a finals de 2018 un import equivalent al 40 % del PIB de l’eurozona. Els tipus d’interès quasi zero i la gran quantitat de diner líquid injectat pel BCE a l’economia permeten avui a la majoria d’estats de la zona euro finançar-se, l’estiu de 2019, a tipus d’interès negatius a cinc anys.


  Al setembre de 2019 el BCE va abaixar els tipus de dipòsits al –0,5 %, entrant en el terreny desconegut dels tipus d’interès oficials directament negatius. Els tipus d’interès reals, resultat de descomptar la inflació als tipus d’interès nominals, ja fa temps que ho són.


  Sembla també que el BCE prepara una nova ronda de compres de deute públic per a finals de 2019, que el mateix BCE va finalitzar a finals de 2018, en el que semblava un primer pas per normalitzar la política monetària a Europa, com als EUA ja feien des de 2014.


  El canvi de vent als EUA, on per pressió del president Trump la Reserva Federal ha revertit l’agost de 2019 les seves pujades de tipus d’interès, i ha abaixat tipus per primera vegada des de 2008, ha influït sens dubte a Europa.


  Cal considerar, però, que si la zona euro no creix tant com s’espera, o si la inflació baixa i se situa lluny del 2 % que és l’objectiu que fixa el mateix BCE, potser no és per falta de diner líquid: potser tot això passa per excés de liquiditat?


  Els tipus d’interès negatius distorsionen la percepció de risc que poden tenir els agents econòmics (famílies, empreses i sector públic). Els tipus d’interès negatius també poden incentivar bombolles, especialment les immobiliàries: en ser el cost de les hipoteques molt barat, els preus de les cases, especialment a les ciutats, pugen més i expulsen de les ciutats les rendes més baixes.


  9.1. 2015-2019: EVIDÈNCIA EMPÍRICA DE L’EVOLUCIÓ DEL PREU DE L’HABITATGE


  La crítica dels verds alemanys estava ben fonamentada? Els molt baixos tipus d’interès i l’abundància de liquiditat generada pel BCE estan provocant el caldo de cultiu d’una bombolla immobiliària a escala europea? La manca d’alternatives d’inversió rendibles (dipòsits bancaris i deute públic amb rendiments decreixents i fins i tot negatius) estan fent de l’habitatge un actiu del qual es pot obtenir un bon rendiment en forma de lloguer, alhora de constituir també a les grans ciutats una reserva o dipòsit de valor a llarg termini?


  A Alemanya l’evolució del preu de les cases ha estat espectacular des de 2015 ençà: si el setembre de 2015 el valor de l’índex de l’habitatge del país (Germany House Price Index) era de 100, el setembre de 2018 aquest índex havia pujat fins al valor 118, quasi un 20% d’increment en només tres anys.


  Aquest increment del preu tan ràpid i intens és encara més espectacular si es té en compte que, el setembre de 2006, si l’índex esmentat per a l’any 2015 prenia el valor de 100, aquest era de 98,2 quasi deu anys enrere. És a dir, entre 2006 i 2015 el preu de l’habitatge a Alemanya pràcticament no havia variat.


  A Alemanya, l’índex de Trading Economics, referit a l’evolució del preu de l’habitatge, mostra un augment encara més espectacular: en base 100 l’any 2010, a finals de 2014 aquest índex era de 116 i a finals de 2018 (darrera dada disponible) l’índex esmentat ja havia superat els 160 punts: una inflació mai vista en el sector immobiliari alemany, especialment concentrat a les grans ciutats.


  Finalment, a Alemanya l’índex de preus de l’habitatge Europace German House Price Index també va assolir el juny de 2019 el seu rècord històric: essent el seu valor 100 l’any 2015, quatre anys després assolia el valor 140,27, un creixement del 10 % anual mai vist en aquell país. Segons aquest índex esmentat, entre els anys 2006 i 2014 aquest índex pràcticament no es va moure.


  A Holanda l’increment de preus de l’habitatge és encara més intens que a Alemanya: des del llançament del programa de compres de deute públic del BCE el febrer de 2015, l’índex que mesura l’evolució dels preus de l’habitatge ha passat del valor 100 a inicis de 2015 al valor 130 a finals de 2018 (Font: Netherlands House Price Index).


  A Bèlgica aquest augment de preus de l’habitatge també s’ha produït, per bé que en menor mesura: un 15 % d’increment, segons el que mostren índexs de referència com els abans esmentats (Font: Belgian House Price Index). A la ciutat de Brussel·les el creixement de preus ha estat per sobre de la mitjana del país i, especialment en els darrers anys, s’hi observa un gran augment de la construcció.


  Al Regne Unit l’índex immobiliari també reflecteix un augment generalitzat dels preus: a Anglaterra el preu mitjà d’una casa era de 158.572 lliures el gener de 2005 i el febrer de 2019 s’havia situat en 242.964 lliures: un increment del 53 % en poc més de catorze anys és del 4 % anual. Aquest creixement acumulat al Regne Unit, del 53 % en només catorze anys, és més gran que el que va experimentar el seu mercat immobiliari durant setanta-cinc anys, entre 1900 i 1975.


  A la ciutat de Londres l’any 1997 el preu mitjà d’una casa era de 85.378 lliures, i aquest preu mitjà era de 468.543 lliures a finals de 2018 (Font: Nationwide). L’increment del preu mitjà a la capital anglesa és del 450 % en vint-i-un anys, és a dir, d’una mica més del 20 % anual.


  En el desglossament per països a Europa, els països en els quals més hi creix l’índex esmentat el 2018 amb relació al 2017 són gairebé tots europeus: Eslovènia (15 %), Luxemburg (8 %), Irlanda (7 %), Holanda (7 %), Portugal (7 %), Hongria (6 %), Espanya (5 %) i Alemanya (4 %).


  Pel que fa a Espanya, l’Eurostat va publicar el juliol de 2019 que és el país de la UE on l’habitatge de nova construcció es va encarir més en el primer trimestre de 2019: un 10,6 %, superant Holanda (creixement del 9,7 %). L’augment dels preus torna a superar el 10 % anual per primera vegada des de la bombolla immobiliària de la primera dècada del segle XXI, acumulant cinc anys seguits de creixement de preus.


  L’índex que calcula l’Eurostat referit a l’evolució del conjunt de la zona euro és també notable (House Price Index): prenent el valor 100 l’any 2015 (any en el qual comencem les polítiques superexpansives del BCE), el primer trimestre de 2019 l’índex esmentat ja ha superat el valor 115.


  En el cas espanyol, cal recordar que la crisi immobiliària que va esclatar el 2008 va deixar un rastre de ruïna i misèria com feia dècades que no es veia: milers de famílies desnonades, milers d’aturats en el sector de la construcció i centenars d’empreses que van fer fallida deixant uns enormes deutes a la hisenda pública i al sistema financer (especialment bancari), de resultes dels quals el sistema de caixes d’estalvi es va ensorrar i una part de la banca espanyola va haver de ser rescatada amb diners públics i amb un rescat europeu.


  Des del preu mínim que va marcar el 2014 per l’esclat de la bombolla immobiliària, el preu de l’habitatge a l’Estat espanyol ha pujat un 22 % i, per tant, encara segueix lluny dels preus màxims assolits el 2007. Aquestes, però, són les dades agregades per a tot l’Estat espanyol: una anàlisi territorial detecta clarament l’aparició de bombolles immobiliàries en les principals grans ciutats i a les àrees turístiques més dinàmiques, sobretot a la costa mediterrània.


  Així, el mateix Banc d’Espanya constatava el juny de 2019 que «la recuperació de les compravendes i els preus immobiliaris presenta una notable disparitat regional, mentre que en els anys dels excessos previs a la crisi era més generalitzada».


  A Barcelona i Madrid, per exemple, l’estiu de 2018 ja s’hauria assolit en alguns barris els nivells de preus màxims de l’habitatge de la crisi anterior i, en el cas d’Eivissa, aquests preus màxims de 2008 fins i tot ja s’haurien superat.


  Pel que fa als preus dels lloguers, la situació l’estiu de 2019 reflecteix també una forta inflació dels preus. L’anàlisi del mercat del lloguer mostra una situació d’una forta inflació de preus, sobretot en el cas de Barcelona i Madrid, en les quals els lloguers ja superen de llarg, en molts dels districtes de les dues grans ciutats, els preus que es pagaven en plena bombolla immobiliària fa deu anys.


  L’entrada de fons d’inversió internacionals específicament concentrats en el sector immobiliari, i ben alimentats financerament també per la gran liquiditat que en els darrers anys han estat injectant els bancs centrals de manera extraordinària, és un dels fonaments de l’increment dels preus esmentats.


  El lloguer de pisos turístics genera avui rendibilitats molt altes, molt més altes de les que es poden assolir en la gran majoria de sectors d’activitat. Aquest fet encara és més evident en un context on els dipòsits bancaris i el deute públic ofereixen una rendibilitat molt baixa i decreixent (si no negativa), mentre que a la borsa moltes multinacionals poden veure amenaçada la seva cotització per guerres comercials o incerteses polítiques independents de la seva gestió.


  L’habitatge està fent avui, en aquest nou context de gran abundància monetària, la funció de l’or pel que fa a la reserva o dipòsit de valor? El lloguer proporciona una rendibilitat més alta que molts productes financers i el seu preu creix a les grans ciutats a tot Europa, en paral·lel a les expansions quantitatives dels bancs centrals.


  Si tot plegat expulsa moltes famílies de les grans ciutats, especialment les de rendes més baixes, que no poden accedir a la compra del seu habitatge, aquesta és una de les situacions no previstes ni desitjades dels nous temps que vivim.


  9.2. 1870-1975: QUAN L’HABITATGE NO PUJAVA DE PREU


  Els professors Katharina Knoll, Moritz Schularick i Thomas Steger van analitzar l’evolució dels preus d’un conjunt de catorze països des de 1870 fins al 2014 (Federal Reserve Bank of Dallas, Globalization and Monetary Policy Institute. Working Paper N. 208).


  Així, els autors esmentats mostren com, en el decurs dels cent primers anys del període considerat, els preus de l’habitatge pràcticament no van créixer i van mostrar uns preus constants, tot i presentar algunes lleus oscil·lacions a l’alça (a finals del segle XIX per la gran expansió econòmica global d’aquell moment) i a la baixa (els períodes corresponents a les dues guerres mundials).


  Des de la crisi del petroli de 1973 ençà aquest índex, que sintetitza l’evolució dels preus de l’habitatge de catorze països, fa un salt espectacular: tot assignant el valor 100 a l’any 1990, l’índex s’enfila fins al valor 177 el 2012. Aquest estudi no recull l’empenta a l’alça en el preu de l’habitatge del període 2015-2019, generat per les injeccions extraordinàries de liquiditat del BCE, especialment als països del centre i del nord d’Europa que tot just ara hem explicat.


  Als Estats Units entre 1900 i 1973 els preus de les cases tampoc no van créixer. Quan l’any 1971 es va trencar el patró or i els sucessius governs van començar a suggerir als bancs centrals que imprimissin moneda per finançar grans dèficits públics, el mercat immobiliari es va disparar.


  Segons estadístiques oficials de la FED (Federal Reserve Bank Of St. Louis), l’evolució de l’índex del preu de l’habitatge als EUA (US Housing Price Index) va passar del valor 59,83 del primer trimestre de 1975 al valor 435,67 del primer trimestre de l’any 2019. Aquesta sèrie històrica pren el valor 100 per a l’índex del primer trimestre de l’any 1980 (font de les dades: US Federal Housing Finance Agency).


  L’evolució de l’índex del preu de l’habitatge als EUA entre 1975 i 2019 suposa un creixement del 625 % en quaranta-quatre anys, és a dir, de quasi un 15 % anual de creixement dels preus (14,20 %).


  A les grans ciutats de les dues costes dels EUA aquesta inflació del preu de l’habitatge ha estat molt més gran, molt més encara que no pas a les grans àrees rurals del centre del país, on l’espai hi és molt més abundant.


  A l’estat de Califòrnia, per exemple, seguint aquesta mateixa font, l’evolució de l’índex del preu de l’habitatge al més gran estat de la costa oest dels EUA (US Housing Price Index) va passar del valor 41,61 del primer trimestre de 1975 al valor 669,91 del primer trimestre de l’any 2019.


  L’evolució de l’índex del preu de l’habitatge a Califòrnia entre 1975 i 2019 suposa un creixement del 1.495 % en quaranta-quatre anys, és a dir, de quasi un 34 % anual de creixement dels preus (33,98 %).


  A l’estat de Nova York, per exemple, seguint aquesta mateixa font, l’evolució de l’índex del preu de l’habitatge al més gran estat de la costa est dels EUA (US Housing Price Index) va passar del valor 75,63 del primer trimestre de 1975 al valor 701,77 del primer trimestre de l’any 2019.


  L’evolució de l’índex del preu de l’habitatge a l’estat de Nova York entre 1975 i 2019 suposa un creixement del 823 % en 44 anys, és a dir, de quasi un 19 % anual de creixement dels preus (18,72 %). Totes aquestes dades són prou evidents de la relació directa entre injecció monetària extraordinària dels bancs centrals i augment del preu de l’habitatge.


  9.3. UNA VOTACIÓ HISTÒRICA AL BCE EL 2015: 16 VOTS CONTRA 5


  Aquest breu apartat no seria en aquest capítol ni formaria part d’aquest llibre si l’alemany Wolfgang Münchau, un dels columnistes més influents del diari Financial Times, no hagués publicat un article inquietant el 4 d’agost de 2019: Münchau, federalista i europeista convençut, avisa que a Alemanya comença a haver-hi, per bé que encara en fase incipient, un caldo de cultiu contrari al BCE, més que no pas contra la UE, com el que va acabar comportant el Brexit a la Gran Bretanya.


  Així, Münchau explica com la premsa alemanya, de tots els colors i no només els diaris més sensacionalistes, parla dels tipus d’interès negatius en termes d’expropiació i penalització, en diferents graus, per als estalviadors alemanys, gairebé sempre en clau de derrota enfront dels malbaratadors del sud: «Puc apreciar un clar paral·lelisme del que passa avui a Alemanya amb l’euroescepticisme que es va començar a covar a la Gran Bretanya als anys noranta i que va desembocar en el Brexit el 2016».


  Alemanya té un futur incert al davant, tot i l’evident solidesa actual de la seva economia: les empreses automobilístiques alemanyes, líders industrials mundials durant dècades, avui no lideren al món la revolució de la mobilitat sostenible de l’automòbil. Alemanya tampoc no ha generat multinacionals que siguin al capdavant de la revolució tecnològica que viu el món en el segle XXI, com sí que ho fan grans multinacionals dels EUA i de la Xina.


  Els euroescèptics a Alemanya són els que fan servir un missatge més clar, ens recorda Münchau, en aquest cas focalitzant i concentrant les culpes en el BCE i l’euro, tot suggerint que la pèrdua de lideratge alemany és més deguda a causes externes que no pas internes. El Brexit també va començar de la mateixa manera a la Gran Bretanya, i els europeistes a Alemanya no poden repetir els errors de menysteniment i covardia que van cometre els europeistes britànics.


  Llegint Münchau he recordat com, la primera setmana de febrer de 2015, al comitè d’Economia del Parlament Europeu molts eurodiputats nòrdics mostraven preocupació, vista la nova tongada de mesures extraordinàries de política monetària que impulsava el president del BCE, Mario Draghi, anunciades a finals de gener de 2015.


  L’escepticisme era dominant entre ells en preguntar-se si la nova compra massiva de deute públic des del BCE, ara en forma sistemàtica i regular prenent la forma del Quantitative Easing (QE) com als EUA, milloraria la situació econòmica del sud de la zona euro i permetria les reformes que calen per assegurar la convergència econòmica dels països que conformen la moneda única.


  L’euroescepticisme nòrdic esdevindrà dominant si el «bazuca monetari» de Draghi (el seu últim cartutx) no dona el resultat esperat: llavors el «divorci de vellut» de la zona euro de què es parlava aquella mateixa setmana al diari Financial Times podria començar a estar servit. Sí, aquells dies de 2015 el diari més influent d’Europa parlava de «divorci de vellut», en el sentit que el 2019 apunta Wolfgang Münchau.


  A les eleccions regionals del dia 1 de setembre de 2019 als estats federals de Saxònia i Brandenburg, el partit antieuropeista i antieuro Alternativa per Alemanya va duplicar els seus resultats, situant-se entre el 23 % i el 26 % dels vots, tot disputant la primera posició als dos grans partits alemanys.


  En els meus deu anys d’eurodiputat, he observat un divorci creixent de llenguatge entre els eurodiputats del nord i els del sud d’Europa al Parlament Europeu que afecta els diferents grups polítics, també els grups d’esquerres: per exemple, els socialistes suecs van guanyar les eleccions generals de 2014 prometent limitar el dèficit públic anual a l’1 % del PIB. O bé, per exemple, destacats eurodiputats socialistes alemanys i anglesos (Peter Simon, David Martin…) eren els més decidits partidaris i els millors defensors del tractat de lliure comerç entre la UE i els EUA (el famós TTIP).


  El 2015 ja se sabia a Europa que als EUA els famosos QE, iniciats el 2009, havien provocat uns creixements enormes a la borsa, en paral·lel a les injeccions massives de liquiditat. El Banc d’Anglaterra, que també va prendre mesures semblants, va publicar el 2015 que «no hi ha evidència estadística» que els bancs beneficiats pel QE haguessin concedit més crèdit a pimes.


  Cinzia Alcidi, investigadora del think tank CEPS, va argumentar el 2015 que «la major dependència europea del sector bancari i la major debilitat del seu sector financer farà encara menys efectiu el QE a l’eurozona del que ho ha estat als EUA».


  Les decisions el gener de 2015 al Consell de Govern del Banc Central Europeu van accentuar la divisió entre el nord i el sud d’Europa. El Parlament holandès es va posicionar, tot just la setmana següent a aquella decisió del BCE, en contra de compartir el risc d’impagament que patiria el BCE si alguna d’aquestes emissions de deute públic de països del sud del continent feia fallida.


  Per això el BCE va decidir que el 80 % del risc d’aquestes noves compres de deute públic recaigués sobre els bancs centrals nacionals i només el 20 % restant sobre el BCE. Si Itàlia, per exemple, impaga el seu deute públic, les pèrdues seran principalment per al seu banc central.


  Per a la història de l’euro cal registrar la votació al consell de govern del BCE de gener de 2015: aquell dia la votació no va ser per unanimitat, sinó que quasi un terç dels seus membres van votar-hi en contra (16-5). S’hi van oposar Alemanya, Holanda, Àustria i Estònia. Finlàndia, finalment, hi va votar a favor, però el seu primer ministre va dir tot seguit que «només acceptarem de Grècia un allargament dels terminis de devolució del seu deute, no pas una nova quitança del seu valor nominal».
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  UN DIA AMB MARIO DRAGHI AL BCE I AMB JENS WEIDMANN AL BUNDESBANK (17-5-2016)


  L’any 2016 vaig ser l’eurodiputat ponent del Parlament Europeu de l’informe anual del BCE de 2015, fet que em va permetre mantenir el 17 de maig de 2016 una reunió amb Mario Draghi al BCE i amb Jens Weidmann al Bundesbank. Hi vaig anar acompanyat per Aleix Sarri, llavors assistent meu a la comissió d’Economia, i per l’alemany Philip Drauz, assessor econòmic del grup liberal al Parlament Europeu.


  Aquestes reunions tenen molt d’interès per al BCE: abans que sigui presentat l’informe a la comissió d’Economia, en el qual es fan valoracions sobre la política monetària executada l’any en qüestió, al BCE volen tenir informació sobre com respira el diputat ponent, quines són les qüestions destacades més importants en el seu informe i, finalment, si es preveu oposició o aprovació de l’informe al Parlament Europeu. Tot i que aquests informes anuals no són vinculants per al BCE, és clar que un vot negatiu majoritari dels eurodiputats tindria efectes mediàtics evidents.


  El matí del 17 de maig ens vam reunir al Bundesbank amb Jens Weidmann i dos membres del Consell de Govern. Weidmann em va rebre amb dos articles acadèmics meus sobre la taula, articles sobre la moneda única europea i sobre les àrees monetàries òptimes publicats en revistes europees especialitzades (amb Joan Costa al Regional Studies —2003— i amb Jordi Pons a Applied Economic Letters —2005).


  Vaig regalar a Weidmann un exemplar de la gran novel·la de Joan Sales Incerta glòria en anglès, ja que la versió en alemany va aparèixer uns mesos després, com també vaig fer aquell dia havent dinat a Mario Draghi al BCE. Aquesta és la meva novel·la preferida i he de confessar que vaig tenir un grata sorpresa quan, la primavera de 2016 i en sortir d’una reunió al despatx del president del Parlament Europeu, Martin Schulz, aquest em va fer quedar a soles al seu despatx «per parlar d’un assumpte personal»: me’n va treure un exemplar en alemany (Flüchtiger Glanz) i va estar vint minuts parlant-me de com li havia agradat la novel·la de Joan Sales.


  Al Bundesbank, a la reunió amb Jens Weidmann, després d’uns mots de cortesia en alemany (quan era jove només el vaig estudiar tres anys: si ara pogués tornar enrere l’estudiaria amb molta més força), vam seguir la reunió en anglès i durant dues hores vam intercanviar informació i opinions sobre l’evolució macroeconòmica en general i sobre la política monetària de l’euro en particular.


  Tot i que per a l’informe anual del BCE del Parlament Europeu només la visita al BCE era necessària, vam considerar oportú tenir també la veu del banc central del principal país que havia liderat l’oposició a les mesures extraordinàries de Mario Draghi. La primera redacció d’aquest informe, que prepara el diputat ponent, serveix de base per als debats i per a la presentació d’esmenes i la seva votació a la comissió d’Economia; si el text esmenat s’aprova, es procedeix al debat final al plenari del Parlament Europeu amb Mario Draghi i al vot definitiu del mateix.


  Cal recordar que a la reunió del Consell de Govern del BCE de gener de 2015 la votació sobre el programa de compra massiva i sistemàtica de deute públic des del BCE, presentat per Mario Draghi, no va ser per unanimitat, sinó que quasi un terç dels membres van votar-hi en contra: 16 vots contra 5.


  Així, Alemanya, Holanda, Àustria i Estònia van votar-hi en contra. Finlàndia, finalment, hi va votar a favor, però el seu primer ministre va dir tot seguit que «només acceptarem de Grècia un allargament dels terminis de devolució del seu deute, no pas una nova quitança del seu valor nominal».


  Jens Weidmann va ser prudentment escèptic a l’hora de valorar la nova era en què el BCE entrava, tal com hem explicat en els capítols anteriors. Va fer un èmfasi especial en les condicions que permeten que una àrea monetària sigui òptima, especialment pel que fa a una integració econòmica i comercial suficient.


  Weidmann va fer també un èmfasi especial en la convergència econòmica d’indicadors micro i macroeconòmics de la zona euro. Aquesta convergència hauria de ser el resultat de la difusió i de la generalització continuada en el temps de bones pràctiques entre els països que comparteixen una mateixa moneda, a partir del procés d’harmonització legislativa que realitza la UE.


  El principal problema que Weidmann veia llavors era el desincentiu reformista que la compra de deute públic massiva i regular de Draghi podia provocar en els països del sud d’Europa. El pas del temps atorgarà o no la raó al jove president del Bundesbank, que va ser assessor de Merkel a Berlín, on defensava postulats ortodoxos amb relació a la separació entre política monetària i política fiscal.


  Al BCE hi vaig arribar al migdia i després de dinar vam mantenir tres reunions: la primera amb Mario Draghi, Frank Smets i Gilles Noblet (cap de gabinet i sotsdirector general, respectivament), la segona amb Paul Hiebert (sotsdirector d’Estabilitat Financera) i la tercera amb Cornelia Holthausen (assessora principal d’estratègia i d’implementació de política monetària).


  A la reunió al BCE amb Mario Draghi vam presentar els apartats principals de l’informe que havia de presentar a la comissió d’Economia. Draghi va formular de manera implícita una crítica a les polítiques que llavors es desplegaven en alguns països de la zona euro, en la línia d’un missatge que ell ha anat repetint públicament tots aquests anys: cal que la política fiscal sigui activa i els països facin reformes, ja que l’estímul de la política monetària expansiva és transitori i no resol els problemes d’un país per si sola.


  Així, per exemple, va criticar que alguns països retallessin inversions públiques i reduïssin impostos (com feia el 2015 el PP a Espanya, per exemple), ja que aquesta política fiscal podia rebaixar els efectes expansius que volia impulsar el BCE amb la seva política monetària expansiva.


  Draghi també va fer una important al·lusió aquell dia als països del sud d’Europa, sense esmentar-ne cap de manera explícita, tal com ha fet sempre en les seves compareixences públiques, però donant alguna pista per permetre fer identificacions: «hi ha països en els quals el problema no és de falta de despesa pública, sinó de com es gasta aquesta despesa pública, és a dir, quina és la composició de la mateixa».


  En el cas d’Espanya, per exemple, a la UE durant els anys forts de la crisi se la coneixia com el país del half-billion euros public expenditure: quan els anys 2009, 2010 i 2011, en plena crisi al seu màxim, el PIB espanyol disminuïa amb força i també es reduïa molt la recaptació impositiva de la hisenda espanyola, en lloc de reduir la despesa pública, com solen fer la majoria de països, Espanya va seguir realitzant una despesa pública de 500.000 milions d’euros anuals com si res.


  Això va ser possible gràcies a uns dèficits públics anuals de dos dígits, equivalents al 10 % del PIB en cadascun d’aquells tres anys (2009-2011), que són els que han fet triplicar el deute públic de 2008 a 2018, principalment. I en haver-se reservat el govern central tot el marge de dèficit públic que facilitava llavors la UE, les retallades de despesa s’han concentrat des de 2008 en autonomies principalment i en ajuntaments i corporacions locals, fet que ha mantingut gairebé intacta la capacitat de despesa de l’administració central de l’Estat durant tots aquests anys.


  Vaig plantejar a Mario Draghi si el BCE havia de revisar el seu objectiu d’inflació (fins ara ha estat del 2 %) i, tot i que llavors va dir que no era el moment de parlar-ne, no va ser gaire dogmàtic en aquest punt. El 2019 ja es parla obertament d’aquesta qüestió.


  El president Draghi també va reconèixer l’impacte de l’envelliment creixent de la societat europea en les conductes d’estalvi i d’inversió dels agents econòmics, un fet que estava distorsionant els mecanismes de transmissió de la política monetària. Els temps estan canviant vertiginosament i els bancs centrals han de mirar d’adaptar-s’hi el més ràpidament possible.
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  EL BCE PROVOCARÀ UNA JAPONITZACIÓ DE LA ZONA EURO?


  El Japó és el país que fa més anys va entrar en el terreny desconegut dels tipus d’interès zero i de les compres massives i continuades de deute públic japonès per part del seu banc central, ara fa quasi vint anys.


  El tipus d’interès oficial al Japó va tocar el nivell zero per primera vegada la primavera de 1998 i, des de llavors ençà, només va pujar fins al 0,5 % entre 2006 i 2008, per tornar a baixar al 0 % l’any 2009. Des del gener de 2016 el tipus d’interès oficial al Japó és negatiu: –0,1 %.


  Analitzar el present de l’economia japonesa pot ser la millor manera de mirar de preveure què podem esperar, a Europa i als EUA, si la classe política dominant i els bancs centrals respectius volen seguir en els pròxims anys els seus passos.


  El Japó ha portat més lluny que cap altre país les polítiques de caràcter molt expansiu des del sector públic, ja siguin polítiques fiscals, realitzades des del govern, ja siguin polítiques monetàries, en aquest cas realitzades des del banc central del Japó.


  El deute públic japonès, que és resultat de l’acumulació de successius fluxos anuals de dèficit públic (i que s’origina quan el govern gasta més del que ingressa per impostos durant un any), ha tingut una evolució certament espectacular en els darrers deu anys: el deute públic japonès equivalia el 1988 al 60 % del PIB japonès d’aquell any i el 1995 equivalia al 90 % del PIB japonès de 1995.


  A partir de 1995 es produeix el gran salt endavant, fins al punt que l’any 2010 el deute públic japonès equivalia al 215 % del PIB de 2010 i, a finals de 2018, equivalia al 253 % del PIB japonès de 2018.


  El PIB japonès va ser estimat en 4.971 bilions de dòlars l’any 2018. Això vol dir que, si el deute públic japonès equival a 2,5 vegades el PIB japonès de 2018, el seu import és de 12,5 bilions de dòlars.


  El primer ministre japonès Shinzo Abe va arribar al poder el 2012 i va prometre una inflació del 2 % per tal de superar la deflació (caiguda continuada i sostinguda del nivell general de preus) secular que patia el país, així com també impulsar el creixement econòmic.


  Abe, però, tot i haver generat entre 2012 i 2018 grans dèficits públics i haver estat gaudint de grans compres de deute públic japonès per part del Banc Central del Japó, que segueix mantenint els tipus d’interès oficials per sota del valor zero, no ha aconseguit aquest objectiu: l’evolució dels preus al Japó se situa en el 0,4 % d’augment entre gener i juny de 2019.


  Pel que fa al creixement econòmic, el PIB japonès va caure d’un –0,6 % el quart trimestre de 2018, però sembla que tancarà el segon trimestre de 2019 amb un creixement positiu d’un 0,5 %: comptat i debatut, volatilitat alta però creixement molt poc significatiu en termes de PIB.


  I això que la política fiscal expansiva japonesa, per mitjà d’un molt ambiciós programa d’inversió en obres públiques que havia de rellançar el creixement econòmic, era d’una dimensió espectacular: entre 2011 i 2018 el sector públic japonès ha esmerçat en inversió pública al país una xifra equivalent al 7 % del PIB japonès de cada any (OCDE). Els resultats obtinguts en termes de creixement del PIB, però, no han estat els esperats.


  L’impacte d’aquest gran esforç inversor per part del sector públic japonès ha mostrat les limitacions que resulten de dedicar, en economies ja madures i desenvolupades com és el cas del Japó, grans quantitats de diners a noves infraestructures públiques. Sovint aquestes, un cop executades i posades en servei, no sempre generen la creació de riquesa esperada i l’efecte multiplicador sobre el PIB esperat.


  11.1. EL BANC CENTRAL DEL JAPÓ TAMBÉ COMPRA ACCIONS D’EMPRESES


  Per parlar del Japó avui cal tenir present que encara dura l’impacte emocional i econòmic de la descomunal punxada de la bombolla immobiliària, així com també de la bombolla borsària, totes dues produïdes simultàniament durant els anys 1987 i 1992.


  El mercat immobiliari, alimentat pels baixos tipus d’interès que van començar en aquells anys al Japó (els tipus d’interès van baixar del 9 % de 1980 al 2 % el 1987), va multiplicar gairebé per tres els preus dels pisos de les sis ciutats principals del país a partir de 1987, per caure també de manera sobtada a nivells de prebombolla a partir de 1992.


  A la resta del Japó els preus immobiliaris van pujar en menor mesura, però també de manera molt notable: entre 1987 i 1992, en només cinc anys, un 50% d’increment de preus.


  Encara més espectacular és la punxada de la bombolla de l’índex Nikkei, de la qual encara avui la borsa japonesa no s’ha recuperat. L’any 1985 l’índex Nikkei estava situat en el nivell 10.000 i va pujar fins al nivell 39.000 a finals de 1989! El valor en borsa de les companyies japoneses en només quatre anys es va quadruplicar!


  L’any 1992, però, aquest índex havia caigut fins a la meitat (nivell 20.000), per anar baixant amb brusques oscil·lacions fins que, el 2008 i en plena crisi econòmica de les subprime, va tornar a caure fins als nivells de 1985 (10.000 punts). Si algun gràfic pot representar avui la impressionant inflada i la posterior i espectacular punxada d’una bombolla, aquest és el de l’evolució de l’índex Nikkei en aquells anys.


  Per evitar una altra patacada d’aquelles dimensions, i quan el 2008 es va encomanar a tot el món la crisi financera generada per les subprime nord-americanes, el Banc Central del Japó va començar a comprar també accions de grans companyies japoneses a la borsa de Tòquio.


  Des de llavors fins a l’estiu de 2019, l’índex Nikkei s’ha duplicat des dels mínims de 2008, situant-se en els 21.700 punts a finals de juliol de 2019. El seu nivell, però, és molt lluny encara dels màxims increïblement registrats de 1989 (39.000 punts).


  Pel que fa a la política monetària japonesa, doncs, cal tenir present que el Banc Central del Japó no només fa quasi vint anys que compra grans quantitats de deute públic del país i deute d’empreses privades japoneses, sinó que fa set anys que també compra activament accions a la borsa de Tòquio de diferents grans companyies japoneses.


  Així, segons dades oficials, el Banc Central del Japó avui ja és un dels deu principals tenidors d’accions en el 40 % de les grans companyies japoneses que configuren l’índex borsari més representatiu del país, l’índex Nikkei. Mai abans no s’havia vist una cosa igual en cap altre país.


  El fet que el banc central japonès intervingui a la borsa japonesa activament, comprant accions per evitar que l’índex Nikkei baixi de valor, distorsiona el valor de les companyies beneficiades per aquestes compres, ja que les fa pujar artificialment de preu en els mercats. Així, el valor de mercat de moltes companyies japoneses és clarament distorsionat per la persistència d’aquestes compres del Banc del Japó des de 2012.


  Al parlament del Japó hi ha debats apassionats sobre aquest intervencionisme borsari i la seva més que probable distorsió de la competència, en la mesura que només algunes empreses en són beneficiades.


  El president del Banc Central del Japó, Haruhiko Kuroda, ha de justificar a cada compareixença que hi fa el manteniment i l’extensió d’un programa de compres d’accions que va començar el 2012.


  El diari Financial Times informava l’abril de 2019, per exemple, d’una compareixença parlamentària molt tensa del president Kuroda, on aquest mirava de justificar la continuïtat de seguir comprant les accions esmentades.


  Aquest programa que, inicialment estava limitat a un bilió de iens anual, va realitzar el 2018 compres d’accions per valor de sis bilions de iens. També segons dades oficials, aquestes compres d’accions del banc central japonès ja suposaven un import equivalent al 5 % de tota la capitalització borsària del país el 2018!


  El primer ministre japonès Abe era considerat «liberal» quan va guanyar les eleccions la tardor de 2012… però mai no s’ha vist fins avui en cap altre país un intervencionisme dels poders públics (govern i banc central) d’aquestes dimensions en l’economia d’un Estat. Ja ho deia l’escriptor anglès Gilbert Keith Chesterton (1874-1936): «Cada dia crec més en el liberalisme, però menys en els liberals».


  També al país es planteja el problema de quina ha de ser l’actitud del Banc Central del Japó, en tant que propietari de paquets d’accions molt rellevants de grans companyies, que ha de tenir en els consells d’administració respectius.


  En aquests consells s’hi debaten les decisions estratègiques i s’aproven, o no, els plans d’expansió a seguir en el futur. La neutralitat del banc central en totes aquestes reunions també és criticada al parlament japonès i genera un controvertit debat al país.


  El futur europeu serà japonès? El 29 de juliol de 2019 Larry Fink, director executiu de BlackRock, una empresa de gestió d’inversions amb seu a Nova York que és considerada la primera companyia del món en volum de gestió d’actius, va recomanar al BCE «que comprés accions a la borsa europea si volia rellançar l’economia de la zona euro». No cal dir que la seva empresa seria la primera gran beneficiada d’aquesta mesura.


  11.2. EUROPA JA SUPERA EL JAPÓ EN «JAPONITZACIÓ» DEL DEUTE PÚBLIC EN RENDIMENTS NEGATIUS


  El primer ministre del Japó, Shinzo Abe, tampoc no ha pogut en els darrers anys reformar com volia el mercat laboral i l’impost de societats. La fortalesa del conglomerat empresarial i sindical, que al Japó defensen activament els interessos creats durant dècades, ha estat impossible de superar.


  Per això per a un primer ministre i per a un govern, com mostra el cas japonès, és més fàcil emetre creixents quantitats de deute públic, en connivència amb el banc central del país i amb el vistiplau de patronals d’empreses i de sindicats de treballadors, més que no pas mirar de reformar profundament l’economia del país, on pot topar amb molts interessos creats llargament travats en el temps.


  L’atur al Japó és molt baix, però el país s’enfronta a un repte demogràfic colossal, essent aquest un dels seus principals problemes. La taxa de natalitat al Japó és de només d’1,44 fills per dona, mentre que als EUA i al Regne Unit aquesta taxa és d’1,8 fills per dona. Alemanya se situa, amb 1,5 fills per dona, a tocar del Japó, mentre que França supera la taxa de natalitat dels EUA i del Regne Unit amb 1,96 fills per dona.


  Aquesta molt reduïda taxa de natalitat del Japó, una de les més baixes del món, s’agreuja encara més per tal com el Japó és un país pràcticament tancat a l’emigració exterior. Tot i que sembla que ara es comença a obrir tímidament la porta a coreans i vietnamites, si no hi ha un continuat flux d’entrada d’emigrats la mà d’obra del Japó es reduirà fortament en els propers anys per l’envelliment creixent de la població.


  El deute públic japonès a finals de 2018 equivalia al 253 % del PIB japonès d’aquell any; en dòlars el seu import era, a finals de 2018, de 12,5 bilions. Qui té la titularitat d’aquesta immensa bola de deute públic? Principalment el Banc Central del Japó, el sistema financer japonès (bancs i fons de pensions) i també ciutadans japonesos.


  De fet, avui el Banc Central del Japó ja és el primer tenidor de deute públic japonès: al voltant del 40 % del total ja és en mans del banc central nipó, després de més de vint anys de compres massives.


  En el balanç del Banc Central del Japó, on s’acumulen els actius que aquest compra, el deute públic japonès ja va superar el 100 % del PIB del país l’any 2018. L’any 2008, però, aquest percentatge equivalia només al 30 % del PIB japonès de 2008. El salt en només deu anys és realment espectacular i mostra el creixement exponencial en l’emissió de deute i en les compres que en fa el banc central.


  Als EUA el deute públic del país en mans de la Reserva Federal només equivalia l’any 2018 al 18 % del PIB del país. El 2008, abans de l’inici de la crisi econòmica, equivalia només al 7 % del PIB dels EUA.


  Tot i que amb el programa d’expansió quantitativa llançat per la Reserva Federal el 2008 van començar les compres massives de deute públic, fins que el volum de deute públic acumulat en el seu balanç va arribar a representar el 25 % del PIB dels EUA el 2014, des de llavors ençà la Reserva Federal ha deixat de comprar deute i fins i tot n’ha venut als mercats una part.


  A la zona euro el deute públic en mans del BCE equivalia al 15 % del PIB de la zona euro l’any 2008. A finals de 2018 les tinences de deute públic a l’actiu del balanç del BCE equivalien al 40 % del PIB de l’eurozona de 2018, seguint una clara línia ascendent sobretot des de 2015, any en què el BCE va llançar el seu programa de compres de deute.


  Sembla doncs, que el BCE segueix la línia marcada pel Banc Central del Japó (compres continuades de deute públic), mentre que la Reserva Federal dels EUA ha estat més prudent i fa anys que redueix el volum de títols de deute públic del seu balanç.


  Cal tenir present que, des de la reestructuració parcial del deute grec de 2011, la primera quitança a Europa des del 1945, el deute públic «ja no és un actiu financer sense risc». Aquesta afirmació no és pas meva: Danièle Nouy, presidenta del Consell de Supervisió Financera del BCE entre 2014 i 2018, ho recordava molt sovint en les compareixences periòdiques a la comissió d’Economia del Parlament Europeu.


  Són avui, per tant, els bancs centrals uns gegantins hedge funds (immensos fons d’inversió que gestionen carteres de risc)? Els bancs centrals, acumulant tant de deute públic, és a dir, acumulant tant de risc en el seu balanç perquè el deute públic ja no és un actiu financer sense risc… si mai hi ha impagaments d’aquest deute per part d’alguns governs, com quedaran i què passarà llavors amb els bancs centrals?


  Segons la literatura econòmica, hi ha quatre maneres per les quals un país pot resoldre una situació d’endeutament públic molt elevat: es pot resoldre amb un gran creixement econòmic (que redueix la ràtio deute públic/PIB), amb una molt alta inflació (que redueix el deute públic en termes reals), amb la devolució del deute o amb un impagament del deute.


  El Japó sembla que fins ara està triant una cinquena via: no s’espera un gran creixement econòmic del PIB, ni tampoc el país no ha pogut «produir» inflació elevada imprimint diners. Retornar deute implica generar superàvits pressupostaris durant molts anys, reduint la despesa pública per sota dels ingressos recaptats per impostos. Impagar el deute, finalment, no seria ben vist per la manera de ser japonesa: ensorraria la imatge i el prestigi del país internacionalment.


  El Japó fins ara ha evitat una crisi en el seu deute públic, tot i estar aquest situat en uns nivells molts més alts que Grècia (250 % del PIB al Japó i 170 % a Grècia). El país hel·lènic, però, va haver de fer una reestructuració (quitança) parcial del deute públic el 2011, retallant el 50 % del seu valor als tenidors privats, la majoria dels quals eren fons d’inversió i estalviadors europeus.


  D’una banda, el Japó ha fet caure fins a quasi zero el tipus d’interès del seu deute públic. D’altra banda, el Japó ha apujat els impostos, retallat pensions i endarrerit l’edat de jubilació. Aquest pot ser el futur que ens espera a la zona euro si seguim aprofundint en la via japonesa?


  Els governs de tot el món han aprofitat aquests darrers anys per refinançar el seu deute, és a dir, per canviar la composició temporal del seu deute públic, del curt al llarg termini. També cada vegada les noves emissions són a terminis més llargs (de 10 a 20 anys, de 20 a 30 anys), i ara fins i tot es col·loca en els mercats deute públic emès a 50 anys. A tan llarg termini es pot considerar aquests títols de deute públic gairebé com si fossin títols emesos a perpetuïtat.


  Els avantatges d’aquests canvis temporals són molt grans per als governs: amb un deute públic emès a tan llarg termini, i a uns tipus d’interès tan baixos, els governs només han de dedicar recursos públics a pagar els interessos anuals del deute públic. Les devolucions del principal del deute, de vegades, quan arriba el seu venciment poden tornar a ser diferides i ajornades en el temps si els mercats financers ho accepten.


  Al Japó, però, tot i que l’interès del deute públic és quasi zero, el pagament d’interessos de la seva immensa bola de deute públic acumulat (253 % del PIB japonès) va suposar el 2018 el 21 % de tot el pressupost públic de despesa del país d’aquell any. És a dir, el 21 % dels impostos totals ingressats al Japó van ser destinats a pagar interessos del deute públic.


  No cal dir que qualsevol augment dels tipus d’interès, ja fos provocat per un increment sobtat de la inflació o per una pèrdua de confiança en la sostenibilitat del deute japonès, provocaria uns efectes demolidors en els comptes públics del Japó.


  D’altra banda, i en la mesura que cada vegada el Banc Central del Japó té una part creixent del total del deute públic japonès (aquest ja disposava del 40 % del total del deute l’any 2018)… els interessos que cobra del govern pel seu deute poden ser retornats al mateix govern.


  Per aquest motiu s’explica l’interès creixent del govern japonès d’anar «nacionalitzant» la tinença del deute públic del país. Això és possible d’anar-ho fent en la mesura que la majoria del deute públic del país és en mans de japonesos (banc central, bancs privats, fons de pensions, empreses i ciutadans del país). Els inversors estrangers, principalment bancs d’altres països, tenen una cartera de deute japonès al voltant de només el 10 % del total.


  Aquesta és la via japonesa per conviure i domesticar una gran bombolla de deute públic, i no és gens clar que, si una crisi forta fa apujar els tipus d’interès, tota aquesta arquitectura s’aguanti. Aquesta serà també la via a seguir per l’euro?


  El futur europeu serà japonès? De moment, i abans que el BCE emprengui una nova ronda de compres de deute públic i de rebaixa de tipus d’interès, anunciada pel president Draghi l’estiu de 2019 per ser iniciada el setembre de 2019, al juliol Europa va superar el Japó en una classificació inquietant.


  Així, per primera vegada a la història, tot i que el Japó porta molts més anys amb tipus d’interès molt més baixos que Europa, ja hem superat el Japó en «japonització»: segons informació facilitada per l’agència financera Bloomberg, al juliol de 2019 el volum de títols de deute públic que ofereixen rendiments negatius (negative-yielding debt or sub-zero debt) ja va ser més gran a Europa que al Japó, que fins ara sempre havia liderat aquest rànquing.


  En concret, el juliol de 2019 el volum de deute públic europeu amb rendiments negatius a Europa va arribar a la xifra de 6,3 bilions de dòlars, enfront del 5,8 bilions de dòlars de deute públic amb rendiments negatius que hi havia al Japó. El primer país europeu afectat era Alemanya.


  Europa, per tant, ja ha superat el Japó en «japonització» en aquest rànquing! Cal tenir present que, històricament, fins ara la idea bàsica del deute públic era que els inversors o compradors rebien una retribució positiva dels Estats emissors de deute: aquesta era la retribució o el premi a l’estalvi que facilitava l’endeutament dels països.


  Aquest paradigma secular del deute públic sembla que al segle XXI s’acaba, atès que al món ja hi havia el juliol de 2019 un volum de deute públic que generava rendiments negatius per valor de 13 bilions de dòlars. És a dir, que al final del període en què s’han prestat els diners a l’Estat comprant deute públic (maturity), els que van comprar aquells títols de deute públic rebran menys diners dels que van prestar al govern de torn en el moment de la seva emissió.


  Els EUA no han entrat, si més no fins ara, en aquesta situació en què Europa ja supera el Japó. A finals de juliol de 2019 només hi havia un volum de títols de deute públic amb rendiments negatius equivalent a 0,275 bilions de dòlars.


  Cal tenir present que, el 2014, no hi havia títols de deute públic amb interessos negatius i ara ja sembla la nova normalitat dels mercats de deute públic. Segons l’agència Bloomberg, a finals d’agost de 2019 aquests títols amb interessos negatius a Europa van superar els 15 bilions de dòlars.


  Tot sembla indicar que aquesta tendència del deute públic amb interessos negatius durarà molts anys, en la mesura que els inversors prefereixen garantir el seu capital, encara que això suposi renunciar a un rendiment (i fins i tot a pagar un petit interès als Estats emissors), que no pas invertir aquest capital a la borsa o en altres actius físics o financers.


  Aquesta tendència també està començant a afectar els dipòsits bancaris a Europa: segons dades del mateix BCE de juliol de 2019, el 20 % dels dipòsits bancaris de les empreses a la zona euro ja paguen un interès als bancs per mantenir el seu efectiu en aquests comptes que asseguren una disponibilitat immediata.


  Aquesta pràctica encara no és aplicada pels bancs a les persones físiques, però no es pot descartar que ben aviat aquests dipòsits amb interessos negatius per als seus clients siguin una realitat: la banca necessita fonts addicionals de rendibilitat en aquest context de repressió financera i de revolució digital que redueix a quasi zero la seva capacitat tradicional de generar beneficis.


  Podria ser per tot plegat que, com a escenari bastant probable, Europa avanci cap a un intervencionisme públic creixent en l’economia tant del BCE com dels respectius governs en els propers anys. Si això es produeix, l’intervencionisme aniria en detriment del necessari i imprescindible dinamisme econòmic dels agents privats, sobretot de les empreses: són les empreses les que lideren el creixement econòmic d’un país amb les seves inversions innovadores.


  Europa sembla que avança cap a la seva «japonització» sense ser, però, com el Japó. Molts països europeus de la zona euro, però, no generen ni la productivitat, ni tenen el capital humà dels japonesos, així com tampoc no tenen ni les multinacionals, ni el nivell cultural i acadèmic, ni la potència, ni la tradició innovadora i exportadora, ni la disciplina, ni la capacitat de treball, ni la taxa d’estalvi dels japonesos, entre moltes altres de les seves virtuts.
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  UNA TARDA AMB JEROME POWELL I RANDAL QUARLES A LA RESERVA FEDERAL (16-7-2018)


  Els coordinadors de la comissió d’Economia del Parlament Europeu vam ser al juliol de 2018 de viatge oficial als EUA, on vam mantenir vint-i-una reunions de treball en quatre dies laborables a Washington i Nova York.


  A la capital dels EUA el 17 de juliol de 2018 vam reunir-nos amb el president de la Reserva Federal, Jerome Powell, i el vicepresident de la Reserva Federal per a la supervisió financera, Randal Quarles. L’any 2017, en una visita anterior, ens havíem reunit només amb el llavors vicepresident de la Reserva Federal, Stanley Fisher.


  En aquest sentit, la reunió amb el president Powell la vam interpretar com una consideració creixent cap al Parlament Europeu: la comissió d’Economia fa la funció fiscalitzadora al president del BCE, el qual se sotmet a una rendició pública i periòdica de comptes (accountability), per mitjà d’unes compareixences periòdiques (hearings) idèntiques en format i durada a les que fa el Congrés dels EUA al president de la Reserva Federal.


  L’edifici de la Reserva Federal a Washington és molt modest, sobretot si es compara amb la nova seu del Banc Central Europeu a Frankfurt, que té quaranta-cinc pisos d’alçada i imponents façanes de vidres. Aquest edifici passa totalment desapercebut per als turistes que visiten Washington, tal com passa també amb l’edifici del Tresor dels EUA, situat ben a prop de la Reserva Federal.


  La seu de la Reserva Federal és un edifici de només dues plantes, totalment blanc i amb una gran façana neoclàssica, situat entre el memorial del president Lincoln i el monument al president Washington, a prop del riu Potomac. Al final de l’altra punta del Mall hi ha el Capitoli, on hi ha el Congrés dels EUA.


  El control de seguretat a la Reserva Federal és més estricte que un control d’aeroport. Tot i ser un grup reduït de persones i tenir anunciada la visita, vam necessitar mitja hora llarga per complimentar paperassa i passar per diverses estances.


  La trobada amb Jerome Powell va tenir una durada d’una hora i mitja. El president de la FED, com sol ser habitual en aquest tipus de visites institucionals, va començar la reunió fent un ràpid repàs de l’evolució temporal dels principals indicadors de la conjuntura macroeconòmica dels EUA.


  La naturalitat i la fluïdesa amb què va parlar-nos aquell dia el president Powell no amagava l’allau de dades i la gran quantitat d’informació econòmica i financera que, en quinze minuts, pot arribar a comentar i analitzar una persona ben documentada i ben assessorada. La política monetària és, sobretot, comunicació, ja sigui en rodes de premsa, en conferències o en tota mena de reunions de petit format. Després de la intervenció inicial del president Powell va començar l’habitual ronda de preguntes i respostes, que el president de la Reserva Federal també va respondre de manera molt convincent.


  La impressió general aquell juliol de 2018 era ben evident: l’economia dels EUA presentava un creixement molt sòlid, acumulant anys continuats d’expansió econòmica. La reforma fiscal de Trump (rebaixa d’impostos a empreses i a grans fortunes) volia mantenir el 2018 el cicle econòmic expansiu, quan ja s’observava una inèrcia decreixent dels resultats de les polítiques monetàries expansives de la Reserva Federal.


  També és extraordinari el dinamisme del mercat laboral nord-americà. Els grans ajuntaments, per cert, també tenen competències per poder impulsar i reformar el mercat laboral. De fet, les grans ciutats competeixen entre elles per mirar d’oferir millors condicions laborals a les empreses i així poder captar la seva instal·lació als seus termes municipals.


  L’atur als EUA era, el juliol de 2018, a prop d’igualar els mínims històrics dels darrers cinquanta anys i el creixement del PIB nord-americà seguia dibuixant una llarguíssima fase expansiva del cicle econòmic.


  La sensació després de l’intercanvi de preguntes i respostes amb el president era convincent: «Se sap què tenen entre les mans». No sabem quan ni com vindrà la propera crisi financera, però sembla que el seu origen no serà bancari: la banca és avui, tant als EUA com a Europa, més regulada i vigilada que mai, i ella mateixa també avui és molt més prudent a l’hora d’exposar-se a un sector o a un mercat, en termes d’exposició creditícia.


  La Reserva Federal i el govern dels EUA van actuar amb rapidesa i determinació entre 2008 i 2010 i van evitar que la Gran Recessió d’aquells dos anys es convertís en una Gran Depressió, com la que va durar deu anys en els anys trenta del segle passat. «Hem fet moltes coses i algunes molt arriscades, però n’estem molt satisfets».


  El programa de rescat financer TARP (Troubled Assets Relief Programme), llançat el 2008, va ser definitivament cancel·lat el 2014: tots els diners prestats a les entitats financeres van ser retornats al sector públic, que fins i tot va recuperar una xifra una mica més gran de la que va prestar.


  Aquest programa de rescat financer als EUA va obligar a tancar desenes de bancs no viables als EUA, mentre que els diners públics prestats al sector financer, especialment als bancs amb dificultats però viables, van ser retornats al pressupost.


  El TARP va suposar un préstec al sector financer de 475 bilions de dòlars i va ser cancel·lat el 2014: el sector financer no només va retornar tots els diners prestats, sinó que també ho va fer amb beneficis per al sector públic dels EUA de 15.300 milions de dòlars… tot i això, als EUA s’han produït queixes perquè, ajustant els imports esmentats a la inflació d’aquells sis anys, s’hauria produït una petita pèrdua en termes reals, sempre considerant la diferència entre els fons aportats i els fons retornats al sector públic… Quin contrast amb el cas del rescat de Bankia!


  Les agències federals de supervisió i control als EUA han guanyat en els darrers deu anys en experiència i coneixement dels mercats financers, havent superat un stress test brutal, en forma de sobtada i severa crisi financera.


  L’autoconfiança de la Reserva Federal i de les agències de supervisió i control a Washington sembla justificada, fins al punt que avui els preocupa més un possible ciberatac massiu, que pugui bloquejar i deixar incomunicat durant dies o fins i tot setmanes sectors o països sencers, més que no pas un altre esclat financer sobtat com el que va suposar el 2008 la crisi de les subprime.


  Un neguit compartit, però, sense dissimulació: el 2018 no hi ha la mateixa artilleria monetària i fiscal per fer front a una altra possible crisi financera com la del 2008. Els bancs centrals ja no tenen marge per abaixar els tipus d’interès, i també l’impacte de les compres de deute públic i privat que han estat fent ha exhaurit bona part del seu recorregut, en termes d’estímul de l’activitat econòmica.


  D’altra banda, els sectors públics de la gran majoria dels països occidentals estan avui molt més endeutats que fa deu anys, amb l’excepció d’Alemanya: el seu marge de maniobra des de la banda de la política fiscal, en cas d’una altra crisi econòmica sobtada, és molt més reduït que fa deu anys. Els seus nivells de deute públic actuals en la majoria dels casos són força més grans que el 2008.


  Encara que els bancs centrals permetin als estats endeutar-se a tipus d’interès quasi zero, i que aquests segueixin comprant deute públic i de grans empreses en els mercats, no és clar que noves i massives emissions de deute públic puguin ser comprades i absorbides durant molt de temps. El 2008 vam entrar, se’ns va dir que temporalment, en un jardí desconegut i ara sembla que hi estarem molt de temps.


  12.1. FEDERALISME FINANCER ALS EUA


  A Washington el juliol de 2018 també vam reunir-nos amb el Departament del Tresor i amb els presidents d’algunes de les grans agències federals independents de la supervisió financera als EUA: la poderosa CFTC, Commodity Futures Trading Commission, que vigila i regula les transaccions als mercats financers i de matèries primeres, petroli, or, plata i derivats, i la també imponent FDIC, Federal Deposit Insurance Corporation, que supervisa entitats financeres i companyies d’assegurances.


  Aquestes agències tenen dècades d’història i experiència en la gestió de tota mena de crisis i contrasten fortament amb les recents i inexpertes agències europees, creades a la UE tot just fa cinc anys i aprovades pel Parlament Europeu el 2014, al mateix temps que es votava la unió bancària europea.


  Els presidents d’aquestes agències federals compareixen davant dels eurodiputats amb un grup d’assessors, tot indicant-nos qui era especialista en cada cosa i qui respondria les preguntes que prèviament havíem formulat des del Parlament Europeu. Totes les reunions començaven amb la frase tan anglosaxona «aquesta reunió durarà noranta minuts», la qual cosa redueix els formalismes, les presentacions i les anècdotes, que passen al final de la reunió si ha sobrat temps.


  Al Capitoli vam veure els representants Blaine Luetkemeyer, Jeb Hensarling, Bill Huizenga i Andy Barr, responsables de regulacions de la supervisió financera al Congrés dels EUA en els àmbits en què aquestes regulacions estan en procés d’harmonització amb les de la UE.


  Els eurodiputats alemanys van començar la reunió preguntant pels evidents orígens germànics dels tres primers congressistes esmentats: als segles XVII i XVIII hi va haver molta emigració de parla alemanya als EUA i fins a la Segona Guerra Mundial l’alemany es feia servir en escoles, esglésies i diaris en molts estats. S’estima que avui fins a cinquanta milions d’americans són descendents d’europeus de llengua alemanya (austríacs i suïssos inclosos), per bé que només un milió encara el parlen.


  De fet, l’alemany va perdre per un sol vot una votació el 1794 al Congrés dels EUA, en la qual un grup de congressistes demanaven la traducció a l’alemany de diferents lleis. En cas que s’hagués aprovat, potser aquestes traduccions haurien suposat una certa cooficialitat de l’alemany als EUA, que llavors era molt parlat i no hi havia gaire diferència demogràfica amb l’anglès.


  També alguns estats on es concentraven els emigrants de llengua alemanya a finals del segle XVIII i durant el segle XIX van mirar d’aconseguir per a l’alemany l’estatus de llengua oficial, i fins i tot circulen diferents llegendes en aquest sentit. Als EUA no hi ha cap llengua declarada oficial, per bé que de facto ho és l’anglès.


  A Nova York vam reunir-nos amb la Depository Trust & Clearing House (DTCC), que el 2017 va moure la fabulosa xifra d’1,7 trilions de dòlars: una gran part de les transaccions de securities —valors— del món es controlen des d’aquelles sales plenes de gent treballant davant de grans pantalles.


  A Nova York, al sud de Manhattan, també vam reunir-nos amb el totpoderós New York State Department of Financial Services, la superagència supervisora de l’Estat de Nova York. Aquesta visita ens va recordar el caràcter profundament federal i descentralitzat dels EUA, on les agències subestatals són tan importants i estan al mateix nivell que l’agència federal.


  La Reserva Federal de Nova York, la més gran de les dotze reserves federals territorials que componen la FED, acrònim de Federal Reserve, que és com als EUA anomenen el banc central, té quatre mil treballadors.


  Només una de les dotze branques territorials de la Reserva Federal sola té un 30 % més de personal que tot el BCE, que tenia tres mil treballadors a finals de l’any 2018. I això que el BCE des de la creació de la Unió Bancària, aprovada al Parlament Europeu l’abril de 2014, el personal del BCE està en fase de creixement i expansió, atès que des de llavors ençà s’encarrega també de la supervisió financera dels principals bancs de la zona euro. De fet, molts supervisors de bancs centrals nacionals marxen de les seves capitals amb destí Frankfurt.


  Vaig preguntar en aquella reunió al New York State Department of Financial Services per les possibles topades entre agències federals amb seu a Washington i agències estatals com ara la de Nova York, quan totes dues havien de supervisar una mateixa entitat financera o un mateix mercat financer i hi havia discrepàncies en les anàlisis o bé en les propostes de resolució.


  Aquell dia vam descobrir l’autèntic federalisme financer pel que fa a la supervisió financera de grans entitats i institucions, que ens van resumir en una sola i senzilla frase: two teams, one report.


  Les agències dels dos nivells de govern hi envien un equip d’inspectors cadascuna, que treballen conjuntament i que han d’elaborar conjuntament un únic informe vinculant, que ha de ser forçosament consensuat per a l’entitat financera o per al mercat financer en qüestió.


  Aquesta manera de fer autènticament federal als EUA hauria de servir de model a la Unió Europea (i també especialment per a l’Estat espanyol) per modernitzar i organitzar tantes coses…
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  UNA TARDA AMB STANLEY FISCHER A LA RESERVA FEDERAL (17-7-2017)


  El juliol de 2017 els coordinadors de la comissió d’Economia del Parlament Europeu vam visitar la Reserva Federal, on ens vam reunir amb Stanley Fischer, llavors encara vicepresident de la Reserva Federal i un dels homes forts del banc central nord-americà.


  Stanley Fischer havia estat durant la crisi financera de 2008 president del Banc Central d’Israel i és l’autor d’un dels manuals de macroeconomia més venuts de la història al segle XX, escrit conjuntament amb Rudiger Dornbusch, conegut popularment com a Dornbusch-Fischer: aquest manual es feia servir a la majoria d’universitats del món.


  En la roda de presentació dels coordinadors dels diferents grups parlamentaris, i en saber que jo venia de Barcelona, i més concretament de la Facultat d’Economia de la UB, Stanley Fischer em va interrompre:


  —Coneixes l’Andreu Mas-Colell?


  —Sí —vaig contestar.


  —Què fa, està bé?


  —Bé, està en forma. De tant en tant esmorzem plegats i ens posem al dia. M’ha ajudat en la preparació dels informes anuals del BCE que fiscalitzen la política monetària del BCE.


  —Dona-li molts records de part meva!


  Amb Stanley Fischer vam tenir un apassionant debat sobre les fortaleses de l’economia dels EUA (creixement notable del PIB, atur per sota de la taxa natural, llarg període d’estabilitat econòmica i financera) i també sobre la seva gran feblesa a llarg termini, una feblesa també compartida amb Europa i el Japó: l’estancament del creixement de la productivitat i dels salaris.


  Stanley Fischer va confiar que la normalització del balanç de la FED (tappering) es podria fer gradualment sense afectar negativament els mercats ni l’economia global. Des de començaments de l’any 2017 la Reserva Federal va deixar de comprar deute públic dels EUA i es disposava a apujar tipus d’interès durant el 2018, per tal de recuperar marge de maniobra de cara a la propera crisi.


  En la visita a Washington i Nova York de juliol de 2017 els coordinadors de la comissió d’Economia del Parlament Europeu també vam mantenir reunions de treball amb algunes de les principals agències federals de supervisió i control: la Securities and Exchange Comission (SEC), la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) i la Commodity and Futures Trading Commission (CFTC).


  El seu objectiu de supervisió són els dipòsits bancaris. Als EUA estan garantits els primers 250.000 dòlars de cada compte, mentre que a la zona euro aquesta garantia de dipòsits es va establir en 100.000 euros per compte bancari el 2014. La SEC també vigila les assegurances, els futurs i els mercats financers.


  El contrast amb la UE es feia molt evident, massa evident: l’agència europea SRB (Single Resolution Board: Autoritat Europea de Resolució Bancària), per exemple, tot just té quatre anys de vida i amb la resolució del Banc Popular de 2017 va ser la primera vegada que va haver d’entrar en acció.


  La presidenta de l’SRB, l’alemanya Elke König, va reconèixer públicament el juny de 2017 a la comissió d’Economia del Parlament Europeu que «hauria preferit rebre el cas del Banc Popular un divendres al vespre, per poder treballar quaranta-vuit hores amb calma i amb els mercats financers tancats, tal com fan als EUA».


  «El cas del Banc Popular va entrar a l’SRB un dimarts a la nit amb la idea que l’endemà, dimecres, a dos quarts de vuit del matí ja es fes pública la nostra decisió». I així va ser, el comunicat de la compra del Popular per part del Santander es va fer públic el dimecres següent a les 7.30 hores del matí.


  König també va recomanar aquell dia, públicament a la comissió d’Economia al Parlament Europeu, «que si alguns accionistes del Banc Popular se senten perjudicats en els seus dret polítics i econòmics per la decisió de l’SRB, aquests poden recórrer als tribunals de justícia». Així ho han fet dotzenes de fons i d’accionistes particulars atrapats en aquesta operació: el Banc Popular va ser venut (?) per un euro al Banc de Santander, per bé que sembla que hi havia altres valoracions del Banc Popular que situaven en uns quants milers de milions d’euros el seu valor.


  Als EUA, en canvi, es nota molt que des de fa vuitanta anys funcionen a ple rendiment les agències federals de supervisió i control dels productes i dels mercats financers. Així, al despatx del president de les agències abans esmentades hi ha penjada a la paret la fotografia de tots els presidents que han precedit el president vigent, fet que dona una imatge molt potent de la força de la tradició i l’experiència. L’europea Elke König, en ser la primera president del nostre SRB, no pot penjar cap fotografia de predecessors seus a la paret del seu despatx.


  Les agències federals fan una feina periòdica, exhaustiva i eficient de control i supervisió, independent del moment del cicle polític del país. Aprenent dels errors de les subprime de l’any 2008 («vam creure llavors que tothom podia ser propietari del seu habitatge»), gestionen el dia a dia per mitjà d’un rigorós benchmarking (comparació) permanent a les entitats financeres, en un país on la banca només atorga el 20 % del crèdit a l’economia productiva.


  A Europa les pimes són més dependents del crèdit bancari que no pas als EUA, on hi ha més alternatives en els mercats de capitals per tal que una empresa trobi finançament per als seus projectes d’inversió.


  Segons l’European Savings and Retail Banking Group (ESBG), una manera de mesurar el grau d’aquesta dependència bancària és mitjançant la ràtio entre Capital Markets Financing i Banking Financing. Aquest quocient mostra quina és la relació entre el finançament que reben les pimes dels mercats de capitals i el finançament que obtenen dels bancs.


  Segons l’ESBG, als EUA la ràtio esmentada és del 69 %, a la Gran Bretanya del 66 %, a França del 55 %, a Alemanya del 43 %, a Itàlia del 43 % i a l’Estat espanyol del 27 % (mitjana 2000-2010). Això vol dir que als EUA el crèdit bancari només representa el 31 % del finançament total de les pimes (el 69 % restant prové dels mercats de capitals), mentre que a Espanya representa el 73 % del finançament total.


  A Europa també es detecta una clara divisió nord-sud. Els països anglosaxons i nòrdics tenen un model més diversificat de finançament de pimes, més semblant al model dels EUA, mentre que als països del sud del continent europeu les pimes depenen molt més del crèdit bancari. Alemanya se situa a mig camí entre els EUA i el sud europeu, per bé que les caixes d’estalvi (unes sis-centes) hi són molt actives en la prestació de crèdit bancari a les pimes.


  De fet, al nord d’Europa és ben reconegut que van ser les petites caixes d’estalvi locals les que van aguantar el crèdit a les pimes durant els anys més durs de la gran recessió financera (2008-2010), quan alguns grans bancs nòrdics globalitzats estaven contaminats amb les subprime i no podien atorgar crèdits bancaris.


  A Espanya, Itàlia i França, en canvi, les petites caixes d’estalvi van ser sacrificades ara fa deu anys, i es va dur a terme un procés de consolidació bancària: via fusions i compres de bancs a Espanya, per exemple, s’ha arribat a un punt en què quatre o cinc grans bancs controlen el 80% del mercat de crèdit del país. Com calia esperar, aquest oligopoli bancari ben aviat mostrava resultats previstos d’oligopoli: el preu dels crèdits bancaris a les famílies a l’Estat espanyol ja figurava entre els més cars del continent l’any 2018 (El Economista, 17-9-2018).


  13.1. COMPRA DE DEUTE CORPORATIU DEL BCE I DEFENSA DE LA COMPETÈNCIA A LA UE


  El punt més interessant de la conversa amb Stanley Fischer es va produir gairebé al final de la reunió. A Stanley Fischer se li va preguntar si la Reserva Federal dels EUA comprava també deute de grans empreses nord-americanes, tal com havien estat fent sis bancs centrals nacionals d’Europa sota l’empara dels programes d’expansió quantitativa del BCE, o tal com feia també des de feia anys el banc central del Japó.


  Stanley Fischer va contestar aquella pregunta de manera molt contundent: «La Reserva Federal no compra deute privat d’algunes grans empreses perquè alteraria de manera molt significativa el level playing field (un camp de joc o de competència equitatiu) del mercat».


  És a dir, un banc central que compra deute d’algunes empreses, segons Stanley Fischer i la Reserva Federal, trenca la igualtat de condicions per competir en el mercat: es distorsionen directament la lliure competència entre empreses i s’alteren les seves valoracions a la borsa de valors, una vegada es fa pública la informació de quines eren les empreses afavorides per les compres esmentades.


  Quin contrast de les bones pràctiques de la Reserva Federal comparades amb el cas europeu! Alitalia, per exemple, estava el 2017 i està avui a punt del tancament per les pèrdues continuades que pateix, provocades per la competència que a Itàlia pateix de companyies low-cost com Ryanair i Easyjet.


  El juny de 2017 vam saber, per pressió de quaranta-quatre eurodiputats de la comissió d’Economia del PE, que per exemple el Banc Central de Finlàndia havia estat comprant deute corporatiu de Ryanair (!?!).


  Per bé que se sabia que, des del 2016, el BCE emparava la compra de deute privat d’algunes grans empreses que feien fins a sis bancs centrals de països de la zona euro, fins a l’estiu de 2017 no es va tenir confirmació oficial ni informació detallada subministrada per part del mateix BCE de les compres esmentades, així com el nom de les companyies beneficiades per aquestes compres.


  Avui encara els ajuts d’Estat italians a Alitalia són un dels principals punts de fricció entre la UE i Itàlia, tant és que hi governi el Partito Democratico de Matteo Renzi com la Lega de Matteo Salvini en coalició amb el Moviment 5 Estrelles de Luigi di Maggio. El trencament del level playing field en l’àmbit europeu ha estat més que evident i el cas d’Alitalia dona arguments als italians per exclamar-se’n.


  Pel que fa a Espanya, el BCE va publicar també el juliol de 2017 que el Banc d’Espanya havia comprat deute de Supermercats Dia, una empresa a punt del tancament i amb un exministre del PP com a gerent. Quin va ser el criteri en termes d’interès nacional espanyol d’aquesta compra concreta per part del Banc d’Espanya? Com queden les altres cadenes de supermercats de l’Estat espanyol, als quals el banc central espanyol no els ha comprat deute?


  Als EUA diuen que l’autèntic liberalisme (Truly Liberalism) no permet les pràctiques tan europees i espanyoles del Crony Capitalism, que Francesc Sanuy va traduir com a «capitalisme d’amiguets».


  El 3 de juliol de 2017 se celebrava sessió plenària del Parlament Europeu a Estrasburg. Jo tenia una primera reunió amb la comissària de Competència, la danesa Margrethe Vestager, en tant que ponent del Parlament Europeu de l’informe anual de Competència de l’any 2016.


  Poc abans de la reunió, el compte oficial de Twitter del BCE va publicar una llista de noms llargament esperada i exigida per una molt àmplia majoria del 85 % dels eurodiputats de la comissió d’Economia: els noms de les empreses dels sis països europeus beneficiades per les compres de deute empresarial dels respectius bancs centrals nacionals (Alemanya, França, Itàlia, Espanya, Bèlgica i Finlàndia), a l’empara del programa de compres de deute corporatiu impulsat des del BCE.


  Poc abans de la reunió vam imprimir la llista i encara eren calents els papers sorgits de la impressora quan els vam lliurar a la comissària danesa Margrethe Vestager. Ens vam mirar i remirar acuradament la llista una llarga estona i al final ella va exclamar: «How many old friends from so many State Aid cases!» («Quantes grans empreses, velles amigues de tants casos d’ajuts d’Estat, han estat beneficiades per les compres dels seus bancs centrals!»).


  La reunió amb Margrethe Vestager va ser molt cordial: el juny de 2017 la UE havia imposat la primera gran multa a Google, per valor de 2.410 milions d’euros, tal com el Parlament Europeu feia anys (i un servidor des de 2013) reclamava per àmplies majories en els seus informes anuals de Competència. Aquella era la primera de les tres multes que la UE ha imposat a Google entre 2017 i 2019 per abús de posició de domini i per perjudici a les empreses europees, que han totalitzat fins a la tardor de 2019 una xifra de 8.240 milions d’euros.


  La reunió amb la comissària danesa, d’altra banda, i pel que fa a l’informe anual de Competència (objecte de la reunió), va anar molt bé, fins al punt que ella, públicament al seu compte de Twitter, es va comprometre aquell vespre a correspondre als meus regals. Jo li havia regalat aquella tarda la traducció danesa de tres llibres: Jo confesso de Jaume Cabré, Pandora al Congo d’Albert Sànchez Piñol i El violí d’Auschwitz de Maria Àngels Anglada.


  «I accept the challenge: will find Danish literature translated to Catalan», va publicar aquell vespre la comissària Vestager al seu compte de Twitter. Dit i fet: el 17 de juliol al vespre Vestager publicava una altra piulada amb dues fotos de llibres de dos autors danesos, Janne Teller i Morten Ramsland, traduïts curosament al català: «both excellent Danish novelists in Catalan», deia la piulada, que vaig rebre al cap de pocs dies al meu domicili de Barcelona.


  13.2. FALTA DE TRANSPARÈNCIA EN LES COMPRES DE DEUTE CORPORATIU DEL BCE


  La informació publicada pel BCE l’estiu de 2017 era, però, incompleta: només aportava el nom i la data d’emissió dels bons comprats a les diferents empreses per part dels sis bancs nacionals de l’eurozona que les duien a terme, però no pas la quantitat de diners invertida pels respectius bancs centrals nacionals en cadascuna d’elles.


  Avui aquesta informació encara no ha estat facilitada pel BCE. Els principals diaris europeus es van fer ressò el juliol de 2017, en els dies següents a la difusió per part del BCE, de la llista de les esmentades empreses publicada pel BCE.


  Tot havia començat el 21 de juny de 2017, quan el diari Financial Times va publicar la notícia «ECB to publish data on corporate bond holdings afer criticism» («el BCE, a punt de publicar dades de les compres de deute d’empreses»). El BCE es comprometia, finalment, després de la pressió feta des de la comissió d’Economia del Parlament Europeu, a publicar regularment el nom de les companyies beneficiades per les compres de deute d’alguns bancs centrals de la zona euro.


  Al BCE possiblement van témer que, si no publicaven les dades demanades, ni que fos parcialment, hi hagués una votació contundent al plenari en poques setmanes sobre aquesta qüestió en l’informe anual del BCE. Van sortir al pas, doncs, publicant ràpidament una part de la informació demanada.


  En aquest article del Financial Times del 21 de juny de 2017 hi sortien unes declaracions meves, en tant que promotor de la recollida de signatures entre els eurodiputats de la comissió d’Economia, tot dient que serien «un pas endavant important en el camí per aconseguir una transparència d’aquest programa». En aquesta notícia també s’especificava que un import de 75.000 milions d’euros havia estat esmerçats des del juny de 2016 en aquestes compres de deute.


  Un mes abans, el 20 de maig de 2017, el diari Financial Times s’havia fet ressò d’una carta adreçada al BCE que vaig impulsar a la comissió d’Economia, on es feia referència a la pressió que alguns eurodiputats començaven a fer al BCE, amb el títol «ECB pressed on transparency over corporate bond buying» («El BCE, pressionat per la falta de transparència del programa de compres de deute d’empreses»).


  La primera carta, signada uns dies abans de l’aparició d’aquesta notícia per quinze eurodiputats de sis grups parlamentaris i de set països diferents, alguns dels quals autèntics pesos pesants del Parlament Europeu, va motivar aquesta publicació al diari econòmic més influent d’Europa.


  Entre els primers signants hi havia Werner Langen, conservador alemany de la CDU; Emmanuel Maurel, socialista francès; Cora van Nieuwenhuizen, liberal holandesa (avui ministra de Transports al seu país); Sven Giegold, líder dels verds alemanys al Parlament Europeu… Vaig agrair especialment al gran diari britànic que, en el seu article, m’hi esmentés i es referís a mi com a Catalan MEP (Member of the European Parliament, eurodiputat en anglès).


  En aquella primera carta escrita el mes de maig de 2017 reclamàvem al BCE que augmentés la transparència en les compres de deute empresarial que realitzaven els sis bancs centrals nacionals sota l’empara del BCE, tot demanant la publicació dels quatre punts següents: 1) noms complets de les empreses de qui es compra deute, tal com ja feia el Bundesbank; 2) quantitats de deute que s’ha comprat de cadascuna de les empreses beneficiades; 3) presentació unificada des del web del BCE de totes les dades en un sol document; i 4) normes internes operacionals d’aquest programa de compres.


  A Espanya, segons havia publicat el diari Expansión el 18 de juliol de 2016, semblava que el 53 % de totes les compres del Banc d’Espanya van ser dirigides a només a tres grans empreses de l’IBEX-35: Repsol, Iberdrola i Telefónica.


  Aquestes compres massives de deute empresarial, fins llavors opaques i discrecionals a Espanya, alimentaven la hipòtesi que la política monetària es feia servir per ajudar empreses properes al Govern central espanyol (sota l’empara del BCE), en el que es coneix en anglès com a crony capitalism o també capitalisme Cibeles, una altra traducció de Francesc Sanuy.


  La idea de fer aquesta carta va sorgir arran de la meva participació en un debat celebrat a Brussel·les el 28 de març de 2017. En aquell debat hi participava Benoit Coeuré, membre del Consell de Govern del BCE des de 2011, i també Guntram Wolf, president del gabinet estratègic del Think Tank Bruegel, el més important de Brussel·les.


  En aquell debat, organitzat per Transparència Internacional i dirigit per la periodista del Financial Times Claire Jones, vaig denunciar l’opacitat de les compres de deute d’algunes empreses del Banc d’Espanya. Havia estat convidat al debat pel fet d’haver estat el diputat ponent de l’informe anual del BCE de 2016, aprovat al plenari del PE el 22 de novembre de 2016 amb 437 vots a favor, 121 en contra i 140 abstencions.


  En l’informe de 2017 la demanda al Parlament Europeu perquè el BCE obligués el Banc d’Espanya a publicar els noms de les empreses a les quals compra deute va ser clarament majoritària, tal com prefiguraven les signatures abans esmentades.


  Per bé que els informes anuals del Parlament Europeu que fiscalitzen, avaluen i debaten la política monetària duta a terme pel BCE no són vinculants, el BCE acostuma a fer cas dels mandats democràtics que li envia anualment el PE.


  Aquest és el cas, per exemple, de la publicació de les actes de les reunions del Consell de Govern del BCE (2014) i dels saldos de les operacions entre bancs centrals de la zona euro del programa Target2 (2012), que a Alemanya els anys anteriors havia generat molta polèmica: allà consideren que els saldos creditors que va acumulant el Bundesbank alemany són una mena de Transfer Union per la porta del darrere cap als dos països que acumulen més saldos deutors, Itàlia i Espanya.


  Finalment, cal fer constar que la compareixença de Mario Draghi a la comissió d’Economia del Parlament Europeu del 29 de maig de 2017 va ser clau perquè els signants de la primera carta (quinze eurodiputats) es convertissin en pocs dies en la pràctica totalitat dels membres més actius de la comissió esmentada: van signar finalment 44 dels 59 eurodiputats de la comissió ECON, ja que vam excloure de la llista els del grup del Front Nacional, que sempre votaven No a tot, i els eurodiputats tories britànics, ja que no pertanyien a la zona euro.


  Aquell dia les respostes de Draghi no van ser gaire convincents: en la meva intervenció vaig preguntar-li quan el BCE publicaria de manera centralitzada i completa la informació dispersa i desigual dels sis bancs centrals nacionals (només el Bundesbank en publicava els noms llavors). També vaig preguntar-li quina durada tindria el programa de compres de deute empresarial sota l’empara del BCE, una pregunta que no va respondre de manera concreta, a diferència del que sol fer Draghi en les seves compareixences.


  Les respostes evasives de Draghi, publicades i disponibles a la web de BCE, van generar un disgust generalitzat que va fer possible una cosa insòlita i inusual a la comissió d’Economia: que la majoria de diputats dels principals països i grups parlamentaris fessin pública una carta crítica amb el BCE i exigissin una major transparència a un president del BCE que sempre ha estat molt respectat i valorat al Parlament Europeu.
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  TRUMP NO VOL PERDRE LA REELECCIÓ COM BUSH DAVANT DE CLINTON


  La primera setmana de desembre de 2018 un grup d’eurodiputats de la delegació dels EUA del Parlament Europeu vam fer un viatge oficial al Congrés dels EUA a Washington. El 4 de desembre de 2018 vam poder visitar el fèretre del president George Bush pare al Capitoli, a sota mateix de la imponent cúpula que corona l’edifici del Congrés, en el dia en què s’exposava tot just abans de ser enterrat.


  Llegint a la premsa els discursos dedicats al president Bush d’aquell dia, fets al seu funeral de Georgetown, era impossible no fer paral·lelismes amb l’actual president, també del partit republicà, Donald Trump.


  George Bush, que va ser president entre 1988 i 1992, sempre va ser dialogant amb els seus rivals demòcrates al Congrés. Va impulsar la globalització econòmica i el multilateralisme comercial, va reconèixer l’Alemanya reunificada i fins i tot va felicitar Clinton quan va ser derrotat a les eleccions presidencials a la tardor de 1992, tot i perdre dolorosament la seva reelecció (només els presidents Jimmy Carter i George Bush pare no han estat reelegits per a un segon mandat en els darrers quaranta anys als EUA).


  Tot i l’evident decepció per la derrota quan aspirava a la reelecció després d’un primer mandat, George Bush va tenir l’esportivitat de dir la nit electoral a Bill Clinton: «Sereu d’ara endavant el meu president». El contrast amb l’actitud hostil i agressiva del president Trump amb l’oposició demòcrata és ben evident.


  El president George Bush va perdre tot i que, dos anys abans de les eleccions, havia esdevingut molt popular arran de la guerra contra l’Iraq el 1990, que pretenia revertir l’ocupació iraquiana de Kuwait. George Bush semblava que encarava la reelecció en un ambient favorable. Un any abans de les eleccions de 1992, però, l’economia global va entrar en recessió econòmica.


  El president George Bush pare va perdre les eleccions contra el jove candidat demòcrata Bill Clinton la tardor de 1992, que va centrar la seva campanya en el seu famós eslògan It is the economy, stupid!, tot aprofitant la feblesa econòmica del moment per imposar-se al candidat republicà. Clinton va guanyar perquè va aconseguir centrar la campanya electoral en les qüestions econòmiques que ell volia.


  El president George Bush pare sempre es va queixar que la Reserva Federal, entre 1991 i 1992, just abans de les eleccions presidencials, va apujar unes quantes vegades els tipus d’interès, fet que va encarir el crèdit a famílies i empreses i va contribuir a moderar el cicle econòmic, frenant el creixement de l’economia.


  La Reserva Federal és, en principi, un banc central independent del poder polític. El llavors president, Allan Greenspan, es va veure obligat a apujar els tipus d’interès: sempre que augmenta la inflació els bancs centrals han d’apujar els tipus d’interès per mirar de frenar-la. En aquells mesos previs a les eleccions presidencials de 1992 la inflació als EUA estava augmentant i la Reserva Federal va fer el que havia de fer.


  Si la inflació és més gran que el tipus d’interès durant molt de temps, els dipòsits bancaris i els diners en general van perdent valor: si una persona tenia llavors, per exemple, 100.000 euros al banc, retribuïts al 3 % anual, i la inflació és del 5 % anual, amb el pas dels anys 100.000 euros van perdent capacitat de compra, és a dir, poder adquisitiu.


  De la mateixa manera, si els títols de deute públic ofereixen un tipus d’interès nominal per sota de la inflació (tal com està passant de manera creixent avui), l’inversor també haurà de fer front a unes pèrdues segures: la inflació erosiona cada any el valor de les seves carteres.


  El president George Bush pare va tenir mala sort en la campanya electoral de la seva reelecció l’any 1992: la Reserva Federal no podia llavors adaptar el seu calendari de presa de decisions anticrisi a les conveniències del calendari electoral d’un president que aspira a la seva reelecció. Ara vivim altres temps.


  14.1. TRUMP ASSALTA LA INDEPENDÈNCIA DE LA RESERVA FEDERAL


  L’economia nord-americana a finals de 2018 anava com un coet: l’atur es trobava en mínims històrics dels darrers cinquanta anys i, segons les estadístiques oficials, s’acumulaven quasi deu anys seguits d’expansió econòmica ininterrompuda.


  Les rebaixes fiscals del president Trump de 2017 pretenien rellevar, a l’hora d’allargar el cicle expansiu de l’economia dels EUA, els estímuls monetaris de la Reserva Federal (FED). El banc central dels EUA, comprant deute públic via massives injeccions de liquiditat i provocant unes reduccions mai vistes dels tipus d’interès, volia contribuir a mantenir el cicle expansiu de l’economia, però la Reserva Federal el 2017 ja no comprava deute públic i buscava normalitzar la política monetària.


  A partir de l’any 2008 la combinació d’una política fiscal expansiva (gran augment del dèficit públic) i d’una política monetària extraordinàriament expansiva (tipus d’interès quasi zero i compres massives de deute públic) van permetre superar als EUA la crisi generada per l’esclat de les hipoteques subprime.


  La Reserva Federal va suspendre les compres de deute públic el 2014, com un primer pas per normalitzar la política monetària; el segon pas va començar el 2017, amb petits però continuats augments del tipus d’interès.


  El balanç de la Reserva Federal, expressat en percentatge del PIB dels EUA, va assolir el seu màxim l’any 2014: les compres de bons acumulades pel banc central dels EUA van arribar a representar el 25 % del PIB dels EUA aquell any. A finals de 2016 la FED va començar a vendre bons per tal de reduir el seu balanç, fins a situar-lo al voltant del 17 % del PIB la primavera de 2019.


  El balanç del BCE, on també s’acumula el deute públic que aquest compra en els mercats, ha passat de representar el 20 % del PIB europeu (febrer de 2015, inici del programa QE) fins a assolir al 40 % del PIB europeu la primavera de 2019.


  L’economista Ben Bernanke, acadèmic expert en l’estudi de la Gran Depressió dels anys trenta del segle passat, era president de la Reserva Federal quan el 2008 va esclatar la crisi de les subprime. La seva agressiva política monetària va donar els resultats esperats i va ser renovat el 2010 pel president Barack Obama, de manera que va complir dos mandats de quatre anys cadascun (del 2006 al 2014) al capdavant de la Reserva Federal.


  Al president Ben Bernanke no li va tremolar el pols quan va impulsar una reducció ràpida i dràstica dels tipus d’interès dels EUA, en irrompre sobtadament la crisi de les hipoteques subprime l’any 2008.


  Així, del 5,25 % del preu oficial dels EUA del diner de finals de 2008 es va passar al 0,25 % a finals de 2009, una caiguda intensa en només un any d’uns tipus d’interès que no van tornar a moure’s fins al cap de set anys, quan van començar a pujar el gener de 2016 fins a arribar a situar-se en el 2,5 % de l’estiu de 2019.


  El president Donald Trump, però, no està disposat que li passi el mateix que a George Bush. La tardor de 2020 Trump aspirarà a la reelecció i per això ha estat pressionant públicament l’actual president de la Reserva Federal, Jerome Powell, d’una manera tan directa i fins i tot ofensiva com no s’havia vist mai.


  El 18 de setembre de 2019 la Reserva Federal va rebaixar un 0,25 % el tipus d’interès oficial dels EUA. Aquesta rebaixa del preu del diner, la segona consecutiva en pocs mesos, va topar amb l’oposició d’una tercera part dels membres del Comitè de Govern de la Reserva Federal, fet que explica que la rebaixa del tipus d’interès fos molt menor a la que públicament demanava el president Donald Trump.


  El president Trump va publicar una piulada a Twitter molt dura contra el president de la Reserva Federal, Jerome Powell: «no “guts”, no sense, no vision! A terrible communicator». La pressió del president Trump creix amb el temps i amenaça la independència de la Reserva Federal.


  Així, poc abans de Nadal de 2018, i coincidint amb la caiguda del Dow Jones aquell mes de desembre (un 16% des de màxims, en el seu pitjor desembre en vuitanta anys), el president Trump va arribar a plantejar-se acomiadar el president Powell.


  Tot just el dimecres anterior al Nadal de 2018 la Reserva Federal havia apujat una altra vegada el tipus d’interès oficial als EUA fins al 2,5%, seguint el calendari definit i públicament anunciat de normalització dels tipus d’interès. A finals de novembre de 2018 Trump ja deia públicament que «no estava gens content amb Powell», tal com va publicar l’agència Reuters. Fins i tot la nit de Nadal de 2018 el president Trump va fer una piulada a Twitter tot dient que «l’únic problema que té avui l’economia dels EUA és la Reserva Federal».


  La pujada dels tipus d’interès era prou coneguda pels mercats financers i pels agents econòmics, i formava part de la normalització de la política monetària anunciada públicament un any abans. Posava fi a les mesures excepcionals practicades per la FED fins al 2017, per tal de tornar a acumular «munició monetària» (capacitat d’abaixar els tipus d’interès) de cara a la propera crisi financera.


  Trump, però, no pot esperar tant de temps i, de manera grollera, ha estat exigint públicament una rectificació de la política monetària dels EUA: pretén arribar a les properes eleccions de novembre de 2020 en una fase encara expansiva del cicle econòmic dels EUA, tot i que després pugui ser més intensa la caiguda de l’activitat. El PIB dels EUA acumula l’estiu de 2019 fins a 121 trimestres seguits de creixement econòmic, un fet que suposa el període d’expansió més llarg de la història dels EUA.


  El 20 de març de 2019 Jerome Powell va «capitular» enfront de Trump i va anunciar que el banc central dels EUA aturava les pujades dels tipus d’interès. Es confirmava així la suspensió de les tres o quatre pujades previstes per al 2019 i anunciades públicament el 2018.


  El 3 d’abril de 2019, però, Trump tornava a pressionar Powell: segons que va informar The Wall Street Journal, en el decurs d’una conversa telefònica entre tots dos el president dels EUA hauria dit al president de la Reserva Federal que «suposo que estic atrapat amb tu, si no tinc més remei que mantenir-te en el càrrec».


  El 19 de juliol de 2019 el president Trump va tornar a piular «FED: no hi ha inflació!». Tot recordant a la Reserva Federal que la inflació havia estat disminuint durant el 2019 als EUA, del 2 % de l’abril a l’1,6 % al juny, Trump va seguir pressionant Powell perquè concretés i fes efectiva la rebaixa que tant esperava dels tipus d’interès, que seria la primera des de 2009.


  Aquesta rebaixa del tipus d’interès, finalment, es va produir a finals de juliol de 2019, quan la Reserva Federal va abaixar el tipus d’interès oficial per primera vegada en onze anys, del 2,5 % al 2,25 %.


  Aquesta decisió, però, no es va prendre per unanimitat dins del consell territorial de la Reserva Federal, un fet significatiu perquè indica que alguns dels seus membres discrepen obertament amb el president Trump: el moment econòmic, encara de notable expansió, no justifica una mesura expansiva com és la reducció del tipus d’interès.


  A finals d’agost de 2019 a Jackson Hole, una trobada anual dels principals banquers centrals del món, Jerome Powell va fer un discurs que va tornar a irritar el president Trump, ja que no va donar unes directrius clares de si la Reserva Federal seguirà abaixant els tipus d’interès.


  Així, Donald Trump va estar acusant Jerome Powell durant l’agost de 2019 a Twitter de manca de visió, d’encarir el finançament del deute públic dels EUA (esmentant sovint que Alemanya emet deute públic a tipus d’interès zero) i de provocar una apreciació del dòlar excessiva per causa del diferencial del tipus d’interès. Trump va exigir baixar de cop 100 punts bàsics els tipus d’interès (un 1%) i hi veia fins i tot connexions amb una certa voluntat dels demòcrates de provocar una aturada econòmica amb finalitats electorals a la tardor de 2020.


  Donald Trump en la seva campanya electoral va criticar molt durament Barack Obama, acusant-lo d’haver duplicat el deute públic dels EUA en els seus vuit anys de president: el deute públic, resultat de l’acumulació de successius fluxos de dèficit públic, va créixer als EUA de 10 bilions de dòlars a finals de 2010 fins als 21 bilions de dòlars a finals de 2018.


  El president Trump, però, el 2019 haurà generat el dèficit públic més alt en els darrers sis anys, un bilió de dòlars, equivalent al 4,5 % del PIB dels EUA, degut sobretot a la caiguda de la recaptació per impostos a causa de la seva rebaixa fiscal feta l’any anterior. El deute públic dels EUA se situarà així en el 107 % del PIB dels EUA a finals de 2019 (el PIB dels EUA equival a un 25 % del PIB mundial).


  En aquest sentit, i vista la creixent propensió de demòcrates i republicans pel dèficit públic, l’informe de l’Oficina Pressupostària del Congrés del EUA estima que en els propers deu anys les xifres de 2019 poden repetir-se cada any, situant-se per sobre del bilió de dòlars anuals. Això faria créixer el deute públic dels EUA dels 22 bilions actuals als 34 bilions de dòlars l’any 2029, una xifra equivalent al 130 % del PIB dels EUA d’aquell any. Quant deute públic dels EUA pot absorbir el món?


  14.2. TRUMP POT DESTITUIR EL PRESIDENT DE LA RESERVA FEDERAL?


  Si bé el president dels EUA pot destituir el president de la Reserva Federal, no és clar que aquest darrer no pugui resistir en el seu càrrec si decideix plantar batalla. Jerome Powell s’ha mostrat públicament disposat a complir els quatre anys de mandat que, precisament, li va encarregar el mateix president Trump.


  Va ser precisament el president Trump qui va decidir no renovar l’economista Janet Yellen com a presidenta de la FED, que havia estat nomenada pel president Barack Obama el 3 de febrer de 2014. Trump va nomenar l’advocat Jerome Powell el 3 de febrer de 2018, possiblement considerant que podria ser més afí i més dòcil als seus plantejaments.


  Una destitució del president del banc central dels EUA, però, donaria un pèssim senyal als mercats financers i podria provocar efectes negatius sobre la confiança dels inversors en la reputació institucional dels EUA.


  La destitució de Jerome Powell seria una pràctica més pròpia d’un país en vies de desenvolupament que no pas del país líder econòmic mundial, la moneda del qual és (encara) la principal reserva de valor mundial i el principal mitjà de pagament internacional: el dòlar és la moneda que més es fa servir en les transaccions mundials, molt per davant de l’euro, del renminbi xinès i del iuan japonès.


  El president Erdogan, per exemple, va destituir el president del Banc Central de Turquia el 6 de juliol de 2019, després de les intenses devaluacions de la lira turca enfront del dòlar (un 35 % en poques setmanes durant la tardor de 2018).


  El banc central de Turquia, per tal de combatre la intensa pèrdua de valor de la moneda turca, i la inflació del 15 % que aquesta pèrdua havia comportat, havia apujat els tipus d’interès del 17 % al 24 %. Els efectes secundaris d’uns tipus d’interès tan alts són clars: la recessió econòmica que provoquen, però, són una part dolorosa i necessària de la cura que s’ha de seguir per normalitzar l’economia.


  Ara bé, com es pot justificar als EUA el 2019 una baixada de tipus d’interès si el cicle expansiu és el més llarg de la història del país, els creixements del PIB segueixen per sobre del 3 % el primer trimestre de 2019, l’atur és en mínims històrics des de 1960 i l’índex borsari Standard & Poors 500 ha superat el valor 3.000 per primer cop en la seva història?


  Les turbulències dels mercats financers de finals de 2018, els efectes negatius d’una possible guerra comercial entre els EUA i la Xina i el fet que la corba dels tipus d’interès de renda fixa estigui parcialment invertida des de fa uns mesos als EUA, un fet que en el passat ha predit les vuit darreres recessions econòmiques, neguitegen el president Trump.


  Serà capaç d’allargar un any i mig el cicle econòmic expansiu dels EUA? No és clar que, reduint una altra vegada els tipus d’interès, l’economia nord-americana pugui allargar tants trimestres el cicle econòmic expansiu.


  Les eleccions parcials al Congrés de 2018, si bé al Senat els republicans van ampliar la seva majoria, van permetre als demòcrates de recuperar la majoria a la Casa dels Representants.


  El Congrés dels Estats Units es compon de dues cambres: el Senat, amb 100 senadors, dos per cadascun dels cinquanta estats, i la Casa dels Representants, que és integrada per 435 membres. Aquesta segona cambra del Congrés té en compte la població dels diferents estats per distribuir els seus membres. El total de «congressistes» és de 535.


  El populisme polític ha posat en el punt de mira els bancs centrals. En el sou del president d’un banc central hi ha inclòs resistir les pressions del poder polític del país en qüestió. Tot i això, les pressions creixents del president Trump trenquen dècades de consens al voltant de la independència dels bancs centrals a tot el món.


  Atacar avui la Reserva Federal als EUA ja no és només una dèria del president: també l’ala més esquerranosa dels demòcrates, liderada per la congressista de Nova York Alexandra Ocasio-Cortez, exigeix al banc central dels EUA que apliqui els postulats de la Nova Teoria Monetària, que demana la impressió sense límit de grans quantitats de diners per repartir-los directament a la gent, tot donant barra lliure (més encara?) als dèficits públics dels EUA.


  *


  L’últim dia de la visita de juliol de 2017 a Washington vam visitar el Capitoli alguns congressistes i hi vam viure en directe un moment deliciós: dos senadors republicans més van decidir no fer cas al president Trump i van optar per mantenir el programa Obamacare, deixant Trump en minoria al Senat. Trump necessitava els diners d’aquelles retallades socials per poder rebaixar impostos.


  El 2017 els republicans encara tenien el domini a les dues cambres del Congrés, però el Russiagate llavors desgastava la popularitat de Trump: tot just nou mesos després de ser escollit, aquesta popularitat estava en mínims històrics, en contra del que sol ser habitual en presidents acabats d’escollir. Aquesta baixa popularitat, entre moltes altres raons, va permetre als demòcrates de recuperar el control de la Cambra dels Representants a les eleccions parcials de novembre de 2018.


  El sistema de contrapesos institucionals dels EUA (Checks & Balances) no es pot capgirar sense una gran majoria social i sense el consens dels dos grans partits, i està pensat per compensar i aturar les vel·leïtats dels presidents de torn. El president Trump està suposant un stress test de primera magnitud al sistema de contrapesos institucionals.


  L’ambaixador de la UE als EUA, l’experimentat diplomàtic irlandès David O’Sullivan, opinava el juliol de 2018 que la política tan agressiva de Trump, que sembla gestionar el país com una empresa tensant les negociacions amb amenaces sempre portades al límit, li pot donar resultats favorables en clau electoral: «Si no hi ha un daltabaix econòmic, i en absència d’un rival demòcrata clar, Trump serà reelegit president la tardor de 2020».
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  UNA TARDA AMB CHEN YULU AL BANC POPULAR DE LA XINA (17-9-2018)


  El setembre de 2018 els coordinadors de la comissió d’Economia del Parlament Europeu vam visitar la Xina, en el decurs d’una visita institucional de set eurodiputats de la comissió d’Economia. Aquestes visites, normalment dels coordinadors dels grups parlamentaris, es fan regularment als EUA i altres països, però la Xina l’havia suspès alguna vegada per causa del suport del Parlament Europeu al dalai-lama.


  No vaig rebre el permís de l’ambaixada xinesa a Brusselles fins una setmana abans de marxar de viatge: mai no havia passat abans que un dels coordinadors de la comissió d’Economia no tingués el permís d’entrada al país fins pocs dies abans de marxa. N’era el motiu el fet que el maig de 2018 jo havia participat en una petita delegació del Parlament Europeu a Dharamsala, al nord de l’Índia. A tocar del Tibet, al peu de muntanyes de 5.500 metres, ens vam entrevistar amb el dalai-lama i el seu govern a l’exili.


  «Eurodiputat Tremosa, vostè tindrà un cotxe del govern que el vindrà a recollir especialment a l’aeroport», em van dir els diplomàtics xinesos de Brussel·les. Em van recomanar agafar el vol directe d’AirChina de Barcelona a Pequín, justament el vol que arribava la mateixa matinada del dilluns en què començava la delegació. De la mateixa manera, a la tornada des de Xangai a Barcelona també se’m va «suggerir» el vol directe de totes dues ciutats el mateix dia del final de la visita, no fos cas que si estava més dies a la Xina els aprofités per fer activitats antirevolucionàries.


  En arribar a l’aeroport de Pequín m’hi vaig trobar la coordinadora del grup socialista, la francesa Pervenche Berès, tot fent cua per passar el control de passaports:


  —Has vingut a Pequín amb vol directe des de Barcelona i tornaràs de Xangai també amb un vol directe, tots dos d’Air China? Ara sí que veig que Barcelona és una gran capital europea! —em va dir.


  —El 2018 Barcelona superarà els cinquanta milions de passatgers i consolidarà el sisè lloc en el rànquing europeu, el trànsit de l’aeroport del Prat fa sis anys que creix a dos dígits —li vaig contestar.


  —Oh la la —va dir ella.


  —Acompanya’m amb el cotxe del partit —li vaig demanar—, estaré més tranquil si no vaig sol amb aquesta gent cap a l’hotel on comença la nostra visita.


  A Pequín la primera visita ens va portar directament a la plaça de Tiananmen, a la majestuosa seu del Congrés Nacional del Poble, l’equivalent al nostre Parlament Europeu. El Congrés Nacional del Poble només es reuneix dues setmanes a l’any per aprovar, sempre quasi per unanimitat, les decisions que els proposa semestralment el Govern xinès.


  Les sales i les estances del Congrés Nacional del Poble són imponents: pintures gegants, perfectament enquadrades, cobreixen totes les parets; alguns quadres són de fins a cinc metres d’alçada per més de vint metres d’amplada. La majoria dels quadres són pintats amb colors molt vius, amb especial preferència pels fons de color vermell llampant i intens.


  Tant de color, però, va emmarcar molta retòrica i poca concreció. Els dirigents xinesos del Congrés Nacional del Poble van parlar xinès en totes les reunions. El fet d’haver d’esperar la traducció a l’anglès, feta amb la mateixa parsimònia amb què s’havia fet el parlament inicial, va calar totalment la conversa i no va permetre abordar totes les qüestions previstes. Afortunadament a la ciutat de Xangai, ben diferent de Pequín en tants punts de vista, totes les reunions van ser fetes en anglès.


  Més interessant va ser la reunió amb el vicepresident del Banc Central de la Xina, Chen Yulu. Mentre els bancs centrals occidentals la tardor de 2018 volien normalitzar la política monetària (als EUA la Reserva Federal estava apujant tipus d’interès i a Europa el BCE tenia previst d’acabar el programa de compres de deute públic a finals de 2018), a la Xina la situació és ben diferent: el banc central intervé de manera quotidiana i molt activa en els mercats de manera massiva, limita les inversions estrangeres i manté un ferri control sobre la cotització de la seva moneda.


  La Xina des de 2004 fins avui ha multiplicat per deu la seva oferta monetària mesurada per la M2 (definició de l’oferta monetària d’un país, integrada pel diner en efectiu i pels dipòsits bancaris), mentre que als EUA aquesta oferta monetària només s’ha duplicat des de 2004. Si bé és cert que el creixement del PIB xinès ha estat més gran que el nord-americà, sembla que l’oferta monetària xinesa ha crescut per sobre del creixement del PIB xinès.


  És gràcies a aquesta enorme expansió monetària xinesa que el país s’ha convertit en inversor i prestador en molts països emergents de diferents continents, i alhora, pot mantenir les empreses estatals xineses, moltes de les quals no sobreviurien sense les subvencions públiques per causa de la seva ineficiència.


  El model de creixement xinès no es basa només en el seu dinàmic capitalisme de mercat, abraçat per la Xina fa unes dècades. També es fonamenta en una gran expansió del deute públic, finançada per un banc central que fa créixer l’oferta monetària per sobre de les necessitats de l’economia productiva. Augmentar l’oferta monetària per sobre del creixement del PIB, però, sol provocar greus desequilibris que solen comportar crisis econòmiques i financeres.


  La Xina manté des de fa molts anys uns estrictes controls de capitals. De la mateixa manera, la moneda xinesa (el renminbi o iuan, si considerem el seu nom comú més fet servir, i que en xinès vol dir literalment «rodó») és una moneda artificialment cotitzada en els mercats de divises internacionals.


  Aquest fet fa impossible que el iuan pugui desbancar el dòlar com a moneda dels intercanvis mundials: el iuan només es fa servir en un 4 % de les transaccions globals, mentre que el dòlar dels EUA es fa servir en el 82 % del total.


  Més que no pas una economia oberta del segle XXI, la Xina s’assembla més a un país mercantilista del segle XVIII, per causa de la fèrria aplicació del control de capitals, de la cotització de la moneda intervinguda i també pel fet de tenir una justícia molt dependent i lligada al poder polític.


  Fins ara els EUA han permès, durant les dues darreres dècades i per tal de facilitar el seu desenvolupament, que la Xina apliqués aquest model. Ara, però, aquest immens intervencionisme econòmic i monetari amenaça Occident: les empreses xineses, més que contribuir al progrés de la humanitat, miren d’eliminar i substituir les grans empreses dels EUA, copiant la seva tecnologia a gran escala sense pagar-ne els drets de propietat. El president Trump es queixa sovint a Twitter d’aquest fet.


  Per tot plegat el president Trump ha dit prou i, si els demòcrates no són tan contundents com els republicans en aquesta denúncia cap a la Xina (alguns dels seus congressistes també ho són), molts votants nord-americans que comparteixen aquesta anàlisi tornaran a votar Trump el 2020.


  Així, si bé és veritat que sovint els productes als quals Trump aplica aranzels estan pensats més en clau electoral (els EUA graven productes xinesos en clara competència amb algunes produccions d’estats electorals clau), també és cert un altre fet incontestable: si les empreses xineses haguessin pagat els drets per fer servir la tecnologia nord-americana quan tocava, la balança per compte corrent dels EUA (on es registra la balança comercial, la balança turística i també la balança de rendes) reflectiria massives entrades anuals que compensarien en bona part el secular dèficit per compte corrent dels EUA.


  15.1. EMPRESES EUROPEES MARXEN DE LA XINA


  Per anar de Pequín a Xangai vam fer els 1.300 km que separen totes dues ciutats en només tres hores, amb el flamant tren d’alta velocitat que uneix els dos grans pols econòmics del país. La Xina és el primer país del món en quilòmetres d’alta velocitat, seguit per Espanya.


  Xangai té vint-i-quatre milions d’habitants, quatre milions més que la capital, i s’assembla més a Nova York que no pas a Pequín. A Xangai s’hi respira un dinamisme econòmic molt diferent de l’ambient burocràtic que domina la capital xinesa. A Xangai hi ha la Shanghai Tower, el segon gratacel més alt del món: des dels seus 642 metres, cent metres més alta que la nova Freedom Tower de Nova York, la vista de la ciutat i de la seva àrea metropolitana és senzillament espectacular, de les coses més impressionants que he vist.


  Des de la Shangai Free Trade Zone vam observar el port de Xangai, el primer del món en volum de trànsit marítim: 535 milions de tones i 40 milions de contenidors TEU va moure el port de Xangai l’any 2017. Per tenir una referència: al port de Barcelona aquests trànsits van ser 55 i 4 milions, respectivament.


  La Borsa de Xangai, tot i les restriccions del Govern xinès a les inversions de capitals estrangers, ja és la cinquena del món en volum de negoci. Els edificis del barri financer de Xangai, com els de Singapur, no tenen res a envejar als barris de gratacels de Manhattan: Àsia guanya pes en l’economia mundial i això es va notant cada vegada més en la construcció dels nous barris de les capitals emergents del continent.


  La visita a la Cambra de Comerç Europea a Xangai, però, va ser molt més depriment: les inversions europees a la Xina, en alguns sectors d’activitat i en contra del que podríem pensar, estan en retirada per les múltiples imposicions i interferències del Govern xinès. Així, està resultant cada vegada més gravosa l’obligació per a les empreses europees d’haver-se d’associar amb una empresa local xinesa, per tal d’obtenir el permís per poder operar econòmicament a la Xina.


  D’altra banda, quan l’empresa estrangera comença a créixer i a guanyar quota de mercat, comencen a arribar canvis sobtats, arbitraris i continuats de normatives que li imposen les administracions xineses i que li estronquen el creixement. A la Xina no hi ha un mínim de seguretat jurídica suficient per poder planificar inversions empresarials a llarg termini, de les quals es pugui recuperar el capital i obtenir un mínim de benefici.


  El cas de la banca europea a la Xina és desolador: la seva quota de mercat ha baixat del 3 % a l’1 %, en una caiguda molt ràpida degut a la causa tot just ara esmentada. «Tant que ens va costar entrar en el mercat xinès i fer-nos-hi un espai i ara, per canvis de normativa sobtats que ens perjudiquen, en dos anys hem tornat deu anys enrere en termes de quota de mercat».


  Una multinacional francesa d’assegurances ens va explicar a la Cambra de Comerç Europea a Xangai que «és impossible competir contra una empresa xinesa que té dos milions de treballadors (l’empresa pública d’assegurances xinesa) i, encara menys, competir contra l’arbitrarietat constant del Govern xinès».


  El govern xinès, molt astutament, es va presentar a Davos l’any 2017 amb un discurs favorable al lliure comerç, la globalització i l’obertura comercial, per mirar d’oferir una cara amable i simpàtica, ben diferent de la que començava a oferir al món el president Trump amb les seves guerres comercials.


  La Xina, però, és un dels països del món més tancats i estableix contínuament tota mena de traves a les relacions internacionals, per tal de mantenir un impressionant conjunt d’empreses públiques xineses que cada dia són més ineficients. Aquestes empreses generen una creixent bola de pèrdues per al sector públic, cosa que obliga el govern xinès a imprimir diner i a emetre deute públic per tal de mantenir-les operatives.


  Aquesta situació de tensió entre els EUA principalment i la Xina s’allarga en el temps perquè l’OMC, l’Organització Mundial del Comerç, és impotent per complir la seva funció d’entitat internacional multilateral, que defensa de manera efectiva els principis del lliure comerç de béns i serveis.


  En els darrers vint anys els EUA han presentat dotzenes de queixes contra la Xina i altres països emergents. Els EUA fa anys que denuncien tot tipus de barreres al comerç que molts països, amb la Xina al capdavant, imposen a les seves empreses. L’OMC assisteix impotent a aquesta situació continuada. La Xina no compleix les regles mínimes del comerç internacional i per això ara també Europa, finalment, ha reaccionat posant límits a la capacitat d’empreses xineses de comprar empreses europees.


  La Xina, d’altra banda, no ha aplicat de manera correcta pràcticament ni una de les directrius correctores que li ha estat imposant l’OMC en els darrers anys. Als EUA el Departament de Comerç ha estimat en xifres astronòmiques el cost dels béns nord-americans piratejats a la Xina, així com tot el software generat al EUA que ha estat sent copiat il·legalment per empreses del gran gegant asiàtic.


  Així, hi ha estimacions que quantifiquen entre 450.000 i 500.000 milions de dòlars el cost piratejat per la Xina als EUA en termes de propietat intel·lectual, una xifra que supera el superàvit comercial xinès amb els EUA, que va ser de 323.000 milions de dòlars el 2018, segons l’agència Reuters, en clar creixement amb relació als 278.000 milions de l’any 2017. Si la Xina complís la legalitat internacional pel que fa a la propietat intel·lectual i la seguretat jurídica, tindria el dèficit comercial més gran del món.


  15.2. ELS EUA CANVIARAN LA XINA O LA XINA CANVIARÀ ELS EUA?


  La Xina avui imposa restriccions i condicions arbitràries a les empreses estrangeres que hi volen invertir i no respecta la propietat intel·lectual. La justícia xinesa és lluny dels estàndards d’independència de la justícia dels països occidentals més avançats: és simplement una extensió del poder polític xinès, quan ha de fer front a demandes comercials internacionals. La Xina, finalment, també imposa estrictes controls de capitals als inversors estrangers.


  La Xina és un país obert, però el seu mercat està més tancat del que sembla. La Xina formalment és un país obert al comerç mundial i a les relacions internacionals, però a la pràctica s’hi practica un ferri control de capitals i la seva moneda està totalment intervinguda i no flota lliurement en el mercat.


  L’agost de 2019, després que la Xina deixés caure la cotització de la seva moneda depreciant-la fins als 7,1 iuans per dòlar (el valor més baix dels darrers onze anys, quan el gener de 2018 es canviava 1 dòlar per 6,2 iuans), els EUA van declarar oficialment la Xina com un país «manipulador de moneda».


  Així, el 6 d’agost de 2019 el secretari del Tresor dels EUA, Steven Mnuchin, va confirmar que els EUA consideren la Xina un país que manipula la seva moneda, després de realitzar la tercera devaluació del iuan en quatre anys, i també per causa dels constants augments en els controls de capitals.


  Aquesta declaració implica que els EUA poden restringir les operacions fetes amb iuans, que els bancs xinesos poden perdre l’accés per fer operacions dins dels EUA, que el iuan pot sortir de la cistella de monedes de l’FMI i, finalment, que les empreses financeres que operin de manera considerada irregular amb la Xina poden ser sancionades amb fortes multes.


  Per això i per molts altres motius, la Xina d’avui ho té difícil per esdevenir la superpotència que voldrien que fos els seus màxims dirigents: per liderar la innovació i el creixement econòmic caldria alliberar els mercats i les seves forces creadores i innovadores, molt per sobre del que el partit comunista xinès està disposat a consentir, per tal de no perdre el control social del país.


  Així, per exemple, si la Xina avui deixés de controlar capitals, es preveu que els xinesos mateixos provocarien una fugida massiva de diners fora del país, i també es preveu que molts inversors xinesos, ara obligats a invertir dins del país, ho farien a l’estranger. Aquest fet provocaria un col·lapse econòmic de la Xina. El canvi demogràfic i la crisi climàtica són també reptes majúsculs, que poden limitar la capacitat futura de creixement del país i la seva ambició de lideratge mundial.


  D’altra banda, des de 2014 fins al 2018 el deute públic xinès ha crescut extraordinàriament, passant de representar el 39 % del PIB xinès al 51 % del PIB xinès en només quatre anys. Cal tenir present que, segons les autoritats xineses, el seu PIB ha crescut del 6 % al 8 % anual en aquest període (és a dir, que el gran creixement del denominador de la ràtio deute/PIB és superat per un creixement encara més alt del numerador).


  La Xina, segons les seves dades oficials, ha generat entre 2014 i 2018 dèficits públics equivalents al 4% del PIB xinès cada any, mentre que fins a l’any 2014 la Xina sempre havia generat superàvits pressupostaris o petits dèficits públics. El PIB xinès equival a finals de 2018 al 16% del PIB mundial, mentre que el PIB dels EUA equival al 25% del PIB mundial.


  La Xina avui ja no és el principal comprador de deute dels EUA. El deute públic total dels EUA era de 22 bilions de dòlars a finals de 2018 i la Xina només en té uns 1,3 bilions, una mica menys que el Japó. Les dades oficials ens indiquen que la Seguretat Social dels EUA, plans de pensions del sector públic dels EUA, Medicare i fins a deu altres fons d’inversió dels EUA tenen més deute públic nord-americà que la Xina, i que només 7 dels 22 bilions esmentats estan en mans de no-residents.


  D’altra banda, també els inversors immobiliaris xinesos s’estan retirant de Nova York (Financial Times, 26-6-2019): els que fa uns anys eren els primers inversors i hi havien abocat grans quantitats de diners (25.000 milions de dòlars el 2015 i 40.000 milions el 2016 i el 2017), ara abandonen una de les ciutats on el mercat immobiliari creix més de tot el món.


  Nova York viu en els darrers anys el desenvolupament del sud-est de Manhattan, on s’està generant el boom immobiliari considerat com el més gran de tota la història de la ciutat. Tot i això, el 2018 les inversions xineses a Nova York van caure a només 10.000 milions de dòlars; és un flux tan gran d’entrada com ho van ser els de la retirada per desinversions.


  El president Donald Trump ha decidit tirar pel dret: a diferència de les queixes habituals retòriques del president de la Comissió Europea, Jean-Claude Juncker, contra Pequín («exigim reciprocitat: no pot ser que les companyies xineses tinguin barra lliure a Europa i les europees no en tinguin a la Xina»), els EUA tenen molt menys a perdre en una guerra comercial amb la Xina.


  La Xina, per ella mateixa, ha donat prou proves en els darrers anys que no té cap interès a canviar el seu model d’intervencionisme econòmic en favor de l’economia de mercat, tal com s’entén als països més avançats d’Occident. La Xina tampoc no se sent estimulada a adoptar els valors democràtics que inspiren les democràcies occidentals.


  En aquest sentit, la proposta de Trump per introduir aranzels pot fer que la Xina es reclogui, encara més, en el seu model. Als EUA la introducció d’aranzels és vista com una tàctica per forçar el canvi de model a la Xina i per tal que deixi de fer competència deslleial als seus principals socis econòmics i comercials.


  Finalment, sembla que la guerra comercial el president Trump també l’estaria fent contra les multinacionals nord-americanes presents i ubicades a la Xina: Trump vol que tornin a invertir als EUA, per tal de revertir el que ell considera una deslocalització excessiva d’inversions que ha empobrit els estats industrials del centre i del nord dels EUA. Les raons de seguretat nacional que Trump addueix semblen consistents pel que fa, per exemple, als iPhones produïts a la Xina.


  El més preocupant de la delegació del Parlament Europeu de setembre de 2018 va ser constatar els avenços que el govern xinès ha fet controlant la llibertat d’informació també a internet: les autoritats xineses no només bloquegen l’accés a aplicacions com Twitter, Facebook o Instagram, sinó que també han forçat Google a adaptar el seu cercador per facilitar la censura del govern xinès. Així, tal com ha escrit The New York Times, Google volia canviar la Xina quan hi va arribar, però sembla que serà la Xina qui acabarà canviant Google.


  La Xina construeix un mix molt inquietant per liderar el món: capitalisme sense escrúpols d’Estat, socialisme amb poques polítiques socials i absència de democràcia i drets fonamentals. És ben cert que cada generació, així com també cada país, s’ha de guanyar la seva llibertat, tal com està fent el jovent de Hong Kong, que, després de setmanes de protestes pacífiques, van aconseguir el 4 de setembre de 2019 que el govern de Hong Kong retirés el projecte de llei d’extradició automàtica que volia el govern xinès.
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  UNA TARDA AMB IGNAZIO VISCO A LA BANCA D’ITÀLIA (29-10-2018)


  La darrera setmana d’octubre de 2018 els coordinadors de la comissió d’Economia del Parlament Europeu vam visitar Roma en viatge oficial. Ens vam reunir amb el president de la Banca d’Itàlia, Ignazio Visco, i amb el ministre d’Economia, Giovanni Tria, entre altres agents econòmics, financers, polítics i socials. La Banca d’Itàlia és el nom amb què es coneix popularment el banc central italià.


  Roma és la ciutat més important del planeta i la capital del món en patrimoni artístic i totes les reunions es van celebrar en palaus meravellosos i en sales espectaculars: la Banca d’Itàlia té la seu al Palazzo Koch, un dels edificis més bonics de la ciutat.


  Al Ministeri d’Economia hi ha sostres molt alts i pintats a l’estil del Renaixement (amb la tècnica del trompe-l’oeil), que et deixen literalment bocabadat.


  El contrast amb la sobrietat alemanya o nòrdica, on els edificis i els despatxos són possiblement massa poc decorats, a Roma és literalment xocant. El mateix passa amb les esglésies: les barroques del sud d’Europa, especialment les de Roma, són exuberants en altars, escultures i pintures, en comparació amb la volguda sobrietat i falta d’imatges i estàtues de les parets de les esglésies protestants, com a reacció al luxe romà dels segles XV i XVI.


  Ignazio Visco és «escola Mario Draghi»: Itàlia ha estat capaç de crear unes elits del país amb una gran capacitat de lideratge europeu, com molt pocs altres països a Europa. Formades fora d’Itàlia durant un llarg període, tant des d’un punt vista teòric (universitats) com pràctic (indústria financera global), quan tornen a casa tenen un coneixement del món que les elits de França i sobretot d’Espanya, per exemple, la majoria de vegades no tenen.


  I és que sembla que costa molt més marxar de París o de Madrid al món, que no pas anar cap al món des de Roma o des de Milà. La solvència amb què veuen el món aquestes elits italianes només s’ha pogut adquirir després d’un llarg rodatge pel món, per després tornar al Born.


  Així, per exemple, no és d’estranyar que l’italià Andrea Enria, després de cinc anys al capdavant de l’Autoritat Bancària Europea a Londres, guanyés al febrer de 2019 el concurs per ser nomenat president de la Supervisió Financera Europea del BCE, quan la francesa Danièle Nouy va plegar del seu càrrec.


  Andrea Enria es va imposar, al març de 2019, als altres candidats d’altres països de la zona euro en la compareixença oral que van fer tots ells davant dels coordinadors de la comissió d’Economia del Parlament Europeu. Semblava Draghi per l’aplom, la seguretat, la convicció i l’experiència quan anava contestant les nostres preguntes. Andrea Enria va obtenir després sense problemes el vot favorable de la comissió d’Economia i del plenari del Parlament Europeu.


  Al juliol de 2019 dos italians també van aconseguir posicions europees molt destacades i influents: el socialdemòcrata David Sassoli va assolir, contra pronòstic, la presidència del Parlament Europeu per als dos primers anys i mig de mandat.


  De la mateixa manera, el també socialdemòcrata italià Roberto Gualtieri, considerat per la revista Politico Europe com l’eurodiputat més influent de la legislatura 2014-2019 (va participar en 145 triàlegs amb la Comissió i el Consell!!), va tornar a obtenir fàcilment la presidència de la comissió d’Economia del Parlament Europeu.


  Roberto Gualtieri va ser nomenat ministre d’Economia el 4 de setembre de 2019, com a resultat del nou pacte de govern italià entre el Moviment 5 Estrelles i el Partito Democratico, en un reconeixement unànime a Roma de la seva gran vàlua com al millor coneixedor de la política econòmica i monetària europea.


  Gràcies a personalitats com aquestes, Itàlia marca gols quan ningú no els espera: a l’agost de 2019, per exemple, Itàlia va aconseguir finalment que el BCE allargués els terminis de la banca italiana per provisionar crèdits de dubtós cobrament, després d’anys de llargs debats a les institucions europees.


  Els països nòrdics i el BCE mateix volien que a la primavera de 2017 la banca europea hagués provisionat el bilió d’euros de crèdits morosos que hi havia llavors en els balanços bancaris a la zona euro.


  Així doncs, gràcies a les intervencions d’Enria i Gualtieri, esmentats explícitament a l’article del Financial Times el 22-8-2019, Itàlia va tornar a imposar la seva via de digestió lenta per part de la banca d’aquests crèdits morosos, encara que el preu a pagar sigui la congelació en el temps de la Unió Bancària Europea: els nòrdics diuen que no hi pot haver més «risk sharing» (fons de garantia de dipòsits bancaris europeu) si abans no hi ha més «risk reduction» (els crèdits morosos esmentats).


  En aquest sentit, al Parlament Europeu les diferències de les intervencions entre Jean-Claude Trichet i Mario Draghi a les compareixences bimensuals del president del BCE a la comissió d’Economia eren abismals.


  Trichet mai no havia sortit de França i això es notava molt en les seves intervencions: de la banca francesa va fer cap al Tresor francès i des d’allà al banc central de França i, possiblement per això la seva capacitat persuasiva en les seves compareixences públiques era molt millorable. Si hagués estat president del BCE al 2012, en plena crisi de les primes de risc d’Espanya i Itàlia, no és clar si un «wathever it takes» de Trichet hauria convençut els mercats com ho van fer les declaracions del president Draghi.


  Mario Draghi, en canvi, va excel·lir acadèmicament a Itàlia, se’n va anar als EUA a fer un doctorat i, després d’haver tornat a Itàlia (com a president del Tresor i de la Banca d’Itàlia), va passar per Goldman Sachs Europe: per conèixer com funcionen els mercats financers no hi ha res com haver passat una temporada a l’altre costat de la trinxera, per tal de conèixer la indústria financera global des de dins.


  Així, les respostes del president Drahgi a la comissió d’Economia, durant les seves compareixences trimestrals amb el mètode pregunta-resposta-rèplica-contrarèplica de cinc minuts (al Parlament Europeu es practica el mateix model de hearings que fan servir al Congrés dels EUA) han estat sempre d’una gran eficàcia i de vegades eren senzillament brillants: Draghi responia molt hàbilment les preguntes més enverinades d’eurodiputats de tota mena i condició i ho feia amb una solvència insultant.


  Christine Lagarde, que no és pas economista, s’haurà de preparar molt i molt bé les seves compareixences periòdiques a la comissió d’Economia del Parlament Europeu, que són seguides per tota la premsa europea i que se celebren a la sala més gran del Parlament Europeu a Brussel·les: la que hi ha tot just davant del plenari, amb capacitat per a 350 persones, quan la comissió d’Economia només la integren 65 diputats.


  Christine Lagarde, per cert, s’estrena al BCE tot just després d’una altra crisi financera a l’Argentina, que pot qüestionar el seu paper com a presidenta de l’FMI. Lagarde va pactar personalment amb el president agentí Mauricio Macri el crèdit més gran mai concedit a cap país per part de l’FMI (44.500 milions de dòlars), un crèdit que sembla molt difícil que l’FMI pugui recuperar.


  Aquest crèdit de l’FMI no sembla que pugui evitar un altre col·lapse de l’economia argentina: tot i el suport internacional que aquest crèdit suposava, el peso argentí s’ha enfonsat un 80 % des que es van aixecar els controls de capitals.


  Una devaluació tan alta de la moneda (un dòlar valia 10 pesos l’any 2015, 15 pesos al 2017, 19 pesos a inicis de 2018, 35 pesos a inicis de 2019 i 61 pesos al setembre de 2019) provoca un gran augment de la inflació (d’un 65 % en el darrer any) i una sortida creixent de capitals del país. La indústria a l’Argentina ha caigut un 10 % el primer trimestre de 2019, la inversió disminueix des de 2018 i la pobresa ha arribat al 35 % de la població.


  Lagarde no comença al BCE precisament amb bon peu, deixant l’FMI justament quan ha esclatat la crisi a l’Argentina. La implicació personal de Lagarde en el fiasco argentí pot ser aprofitat pels qui a Europa no veuen amb bons ulls la continuïtat de les polítiques superexpansives, que poden relaxar en excés els esperits reformistes de governs poc disciplinats.


  16.1. LA ZONA EURO ACABARÀ ESDEVENINT UNA GRAN ITÀLIA?


  L’any 2012 Morgan Stanley va publicar un informe sobre el futur de la UE, un dels escenaris del qual preveia que la zona euro acabaria esdevenint un «matrimoni a la italiana».


  Segons la gran companyia d’inversions nord-americana, entre la sortida de Grècia de l’euro, que finalment no s’ha produït, i la convergència econòmica, que en no haver-se produït tampoc no ha permès a la UE avançar cap a una més gran integració fiscal, hi havia un escenari intermedi amb notables probabilitats d’anar-se obrint pas. La zona euro aniria esdevenint així una gran Itàlia amb el pas del temps, amb un nord fort i competitiu i un sud feble i necessitat de creixents transferències, fiscals o monetàries.


  En la mesura en què a la zona euro les divergències micro i macroeconòmiques no s’han reduït en els darrers anys, el «matrimoni a la italiana» ha obligat el BCE a seguir tenint un protagonisme extraordinari, per mirar de suplir i d’estimular la integració de la zona euro que la manca de reformes dels governs del sud d’Europa no provoquen. Això és el que ha passat des de 2012 fins al 2019 i no sembla que a mitjà termini hagi de deixar de passar.


  Tal com ha passat històricament a Itàlia, quan durant dècades una lira italiana feble permetia conviure i adaptar els interessos del nord fort del país amb el sud menys competitiu, Draghi ha tingut molta cura des de 2012 que l’euro no s’apreciés enfront del dòlar en els darrers anys. Fins i tot ha semblat com si, en alguns moments, la política monetària de l’euro anés fixant els tipus d’interès en funció de quin impacte tenia aquest sobre el tipus de canvi de la moneda única.


  Així, els interessos dels països nòrdics, via increment de les exportacions que l’euro feble els ha estat proporcionant (tot i que per la seva forta competitivitat també han exportat molt quan els seus tipus de canvi estaven apreciats), han pogut compensar parcialment els tipus d’interès zero o negatius que perjudiquen els estalviadors nòrdics, però que tant han necessitat i necessiten els països del sud de la zona euro. El president Trump, quan critica la Reserva Federal, té ben clar com el dòlar s’ha estat apreciant enfront de l’euro en els darrers anys pel diferencial de tipus d’interès.


  Itàlia sembla un estat amb dos països: els contrastos entre el nord i el sud són molt grans, potser més que en cap altre país europeu. Les diferències entre nord i sud en alguns àmbits no només no es redueixen, sinó que fins i tot augmenten.


  Milà, per exemple, s’acosta a Munic i s’allunya de Nàpols, per bé que el tren d’alta velocitat italiana Frechiarossa uneix Milà, Roma i Nàpols amb uns serveis i una velocitat excel·lents, fins al punt que els trens italians estan expulsant Easyjet i Ryanair i els seus vols entre Roma i Milà i Roma i Nàpols; aquestes companyies havien expulsat fa uns anys Alitalia de les rutes esmentades.


  Segons Eurostat, les diferències en el PIB per càpita entre la Llombardia (capital Milà) i la Campània (capital Nàpols) van assolir un dels seus registres més elevats l’any 2015: mentre que el PIB per càpita llombard es va situar en 34.500 euros/habitant, el PIB per càpita napolità es va situar en 16.500 euros/habitant.


  Cal tenir present que el PIB per càpita de Grècia és de 22.500 euros/habitant, és a dir, sense comptar l’economia submergida, el sud d’Itàlia està per sota del 50 % del PIB per càpita llombard i també està un 30 % per sota de la mitjana de Grècia en generació de riquesa per habitant.


  També segons Eurostat, les diferències entre el nord i el sud a Itàlia són molt rellevants en moltes altres variables: en percentatge de població ocupada, el 79 % de Bolzano i el 75 % de la regió d’Emília-Romanya contrasta amb el 44% de Sicília, el 45% de Calàbria i Campània i el 49% de la Pulla.


  A Itàlia hi ha governat des del març de 2018 fins al setembre de 2019 una coalició entre dos partits euroescèptics, el Moviment 5 Estrelles i la Lega de Salvini. Mai no havia passat abans a la UE que dos partits fora del sistema de grans partits europeus (popular i socialista) guanyessin de manera tan contundent unes eleccions legislatives, obtenint el 55% dels vots.


  Itàlia en molts àmbits és l’avançada d’Europa. Moltes coses que acaben passant en altres països abans han passat a Itàlia. La televisió escombraria, el populisme mediàtic que sol precedir el populisme polític i els canvis d’hegemonia en el sistema de partits polítics en serien alguns dels exemples més destacats.


  Els dos partits de govern a Itàlia qüestionen l’euro de manera més intel·ligent que no pas Tsipras o Le Pen, que hi fan una esmena a la totalitat, cosa que a l’hora de la veritat els ha fet perdre les eleccions. El rebuig que a Itàlia genera l’euro, molt estès entre la població, és inquietant si s’ha d’encomanar després a la resta del continent.


  Si bé al 2019 el Moviment 5 Estrelles ha perdut pistonada electoral en favor del Partito Democratico (el partit socialdemòcrata de Renzi), que el va superar a les eleccions europees de maig de 2019, recuperant la segona posició política al país, la Lega de Matteo Salvini va guanyar de manera espectacular les eleccions europees del maig de 2019, obtenint més de 9 milions de vots (34 % del total), una xifra que fins i tot va superar en vots absoluts els obtinguts per la CDU a Alemanya, que sempre era el primer partit europeu.


  La Lega i el Moviment 5 Estrelles són escèptics amb la moneda única europea, ja que consideren que Itàlia va perdre massa sobirania sacrificant la lira i la política monetària pròpia, és a dir, la capacitat per fixar el tipus d’interès des de Roma (i, per tant, de devaluar la moneda per recuperar competitivitat).


  També aquests dos partits voldrien recuperar autonomia en la política fiscal, i han criticat durament la voluntat dels països nòrdics de limitar per llei el dèficit públic i el deute públic d’un país. Als països nòrdics creuen fermament que una de les maneres per facilitar la convergència econòmica dins d’Europa, i sense la qual l’euro podria no resistir una altra crisi econòmica molt forta com la de 2008, ha de passar pel control estricte dels comptes públics.


  A l’agost de 2019 el primer ministre italià Giuseppe Conte va dimitir, provocant una altra crisi de govern a Itàlia: el primer ministre del Moviment 5 Estrelles se sentia constantment trepitjat pel ministre de l’Interior, Matteo Salvini, home fort del govern i guanyador clar de les eleccions europees del maig de 2019.


  El 4 de setembre es va anunciar un nou govern a Itàlia, el govern número 65 en 75 anys! No se sap quant durarà aquest nou govern, constituït entre dos partits que es detesten profundament (només cal mirar l’hemeroteca) i fet per tal d’aturar els intents de poder absolut de Matteo Salvini. Al líder de la Lega no se’l pot pas donar per acabat: des de l’oposició serà encara més afilat a les xarxes socials i, si Europa entra en recessió econòmica els propers trimestres, serà capaç d’explotar hàbilment la crisi per seguir augmentant les seves expectatives electorals.


  Una de les causes de la ruptura entre la Lega i el Moviment 5 Estrelles cal cercar-la al Parlament Europeu: al juliol de 2019 Ursula von der Leyen, la ministra de Merkel triada a última hora pels governs de la UE per a presidir la Comissió Europea (triada d’una manera ben poc democràtica per cert, desacreditant el sistema d’Spitzenkandidaten, segons el qual com a mínim el president de la Comissió Europea hauria d’haver estat escollit eurodiputat), va estar a punt de perdre la votació al plenari del Parlament Europeu: la va guanyar només per 9 vots.


  Von der Leyen va tenir la immensa sort que, a darrera hora, els 14 eurodiputats del Moviment 5 Estrelles, que havien quedat despenjats aquell juliol als no inscrits del Parlament Europeu, i al setembre de 2019 encara maldaven per entrar a formar part d’algun grup parlamentari, van votar-la finalment a favor.


  En cas de perdre la votació, el ridícul del Consell Europeu, la crisi política i la paràlisi insitucional hauria ensorrat una mica més la malmesa reputació de la UE durant uns quants mesos: Von der Leyen no disposava d’una segona oportunitat i el Consell hauria estat obligat a presentar un altre candidat.


  Matteo Salvini a Itàlia es va enfadar de manera ben visible, i sense dissimular va acusar públicament els seus socis de govern de traïció, insinuant a mitjans de juliol que aquest trencament de la unitat de vot al Parlament Europeu podia forçar-lo a provocar eleccions anticipades.


  Al cap de poques setmanes, va dimitir el primer ministre italià, Giuseppe Conte: la intenció de Salvini de bloquejar la política europea se li va escapar a l’últim minut i per la part que menys esperava. Salvini ho va tenir a tocar i li van fallar els seus socis, en principi, els més antisistema al Parlament Europeu quan hi van arribar el 2014.


  16.2. ITÀLIA: MONEDA PARAL·LELA COM A REBUIG A LA DISCIPLINA FISCAL I MONETÀRIA EUROPEA


  Ningú no sap quant durarà el nou govern italià format al setembre de 2019 entre el Moviment 5 Estrelles i el Partito Democratico: Itàlia ha tingut 65 governs en 75 anys i aquest es va formar a correcuita, davant l’evidència que en cas d’eleccions anticipades a la tardor de 2019 la Lega de Matteo Salvini aconseguiria una gran majoria.


  De fet, a les eleccions europees de maig de 2019 la Lega va esdevenir el primer partit de la UE en vots absoluts: va obtenir 9,2 milions de vots, superant els 8,4 milions de vots obtinguts per la CDU. Cal recordar que Alemanya té 82,8 milions d’habitants i Itàlia només 60,5 milions.


  Avui la Lega de Salvini és la millor maquinària electoral a Europa i, per bé que Giulio Andreotti al segle passat deia que l’oposició desgasta més que no pas el govern, els temps han canviat i cada vegada els governs són més curts i els cicles electorals se succeeixen més ràpidament: des de l’oposició la Lega pot explotar les contradiccions del nou govern, especialment l’euroescepticisme del Moviment 5 Estrelles en contrast amb l’europeisme més clàssic del Partito Democratico.


  Així, per exemple, la Lega i els grillini (nom que reben els seguidors del moviment fundat pel còmic Giuseppe Grillo) coincideixen, sobretot, en la proposta de moneda paral·lela a l’euro, que el Partito Democratico ha criticat sempre molt durament.


  En aquest sentit, els euroescèptics italians també han après molt de Grècia i del seu fracàs per desafiar l’euro l’any 2015. Així, la Lega i el Moviment 5 Estrelles han evolucionat, sobretot en com plantejar l’envit contra la moneda única: en lloc de proposar un referèndum per sortir de l’euro, voldrien crear una moneda paral·lela a l’euro i que hi convisqués temporalment.


  Tots dos partits s’han adonat que no és viable de celebrar un referèndum sobre la sortida de l’euro: si s’anunciés a tres mesos vista, per exemple, Itàlia no arribaria a la data en qüestió sense haver patit abans una greu crisi borsària, bancària, financera, de deute públic i de forta erosió de credibilitat internacional.


  La creació d’una moneda paral·lela italiana que convisqués amb l’euro, en canvi, seria una manera de mirar de burlar la disciplina fiscal que imposen les normes de la UE aprovades en els darrers anys, encara que aquestes no es compleixin, així com també de recuperar sobirania monetària cedida en la creació de l’euro, malgrat les polítiques superexpansives que el BCE està duent a terme.


  La creació d’una moneda paral·lela seria, per tant, una alternativa a la sortida de l’euro. A Itàlia en els darrers dos anys hi ha hagut un gran debat públic sobre el nou fiscal money, que gaudeix de gran popularitat sobretot entre la gent més jove: aquests en principi són els més ben predisposats a fer servir les noves finances modernes i les criptomonedes. Aquests, però, són nous mitjans de pagament però encara no reserva o dipòsit de valor, fora del control dels bancs centrals i dels governs.


  L’anterior govern euroescèptic italià va portar aquest debat al juny de 2019 al Parlament italià. Per bé que no es va concretar cap data concreta per posar en pràctica la moneda paral·lela, el debat parlamentari va reobrir amb força la possibilitat de crear un sistema alternatiu de pagaments estatal, que serviria per fer front al deute públic italià i per pagar els seus proveïdors.


  Aquests pagarés podrien fer-se servir per pagar impostos al seu torn al govern, i aquest és el punt polèmic més important. A Itàlia s’ha anomenat mini-BOT aquests possibles pagarés, per les inicials de «Buoni Ordinari del Tesoro», que serien uns títols emesos directament per l’Estat italià i que podrien tenir un valor fixat en euros, per bé que en quantitats no superiors als 100 euros.


  Aquests bons no farien cap referència al pagament d’interessos, tal com és habitual en els bons o títols de deute públic que normalment emeten els estats, ni tampoc no hi hauria impresa una data de venciment. Aquesta mena de pagarés, més que no pas bons, s’imprimirien i servirien per saldar deutes de l’Estat italià amb empreses i persones.


  La utilitat de posseir mini-BOTs passaria per donar a aquests pagarés la possibilitat de pagar impostos, la qual cosa permetria que fos també intercanviat entre els ciutadans. Aquesta possibilitat és el que fa que els mini-BOTs puguin convertir-se en una possible moneda paral·lela a l’euro. En aquest punt és on el BCE, amb el president Draghi al capdavant, quan va conèixer aquest detall ràpidament es va afanyar a destacar la il·legalitat d’aquests mini-BOTs.


  Itàlia té incentius per plantejar-se una solució com aquesta, ja que és el país que més tard paga les factures a les empreses de tota la UE. Aquesta morositat del sector públic perjudica greument la tresoreria de les empreses, fins al punt que de vegades les obliga a endeutar-se per poder fer front als seus pagaments.


  El Banc d’Itàlia ha calculat en uns 53.000 milions d’euros la quantitat de diners que l’Estat té pendent de pagar en factures a les pimes que en són proveïdores de béns i serveis. La xifra és de finals de 2018 i equival al 2 % del PIB italià de l’any esmentat.


  Mario Draghi, que va ser president de la Banca d’Itàlia i també del Tresor italià, sempre ha estat molt curós a l’hora de parlar de política italiana. Amb els mini-BOTs, però, va ser especialment contundent al juny de 2019: «El monopoli de l’emissió de diners el té només el BCE, per la qual cosa l’ús com a diner dels mini-BOTs seria il·legal. I si finalment s’emeten i es fan servir, cal considerar-los com a nous títols de deute públic italià, que caldria sumar als títols de deute ja existents».


  Itàlia és el país de la UE on el deute públic expressat en percentatge del PIB del país és més alt: a finals del 2018 se situava en el 132 %. A l’abril de 2019 l’OCDE va pronosticar que, per manca de resultats positius en termes de creixement econòmic a Itàlia, l’escenari més probable és que el deute públic assolís el 135 % del PIB ens pocs anys. A l’any 2010 el deute públic italià equivalia al 115 % del PIB de 2010.


  També l’anterior ministre d’Economia del govern italià Giovanni Tria, un economista independent, així com algunes patronals italianes i economistes de prestigi, van criticar els mini-BOTs. Segons ells, la confusió que generaria aquest doble sistema de pagaments difícilment serviria per alleugerir els endarreriments que acumula l’Estat italià a l’hora de pagar els seus proveïdors. I, en el pitjor dels casos, alimentaria la sensació que el govern italià en el fons està preparant una moneda alternativa, com a pas previ per a una futura sortida de l’euro.


  A Itàlia, però, les enquestes indiquen clarament que la majoria dels ciutadans són favorables a l’euro. Aquest element va ser determinant a Grècia, en els dies posteriors al crític referèndum contra el rescat europeu del país de juliol de 2015.


  A l’hora de la veritat, quan el ministre Varufakis va proposar al president de govern Tsipras de començar a imprimir nous dracmes, Tsipras es va fer enrere: tot i haver guanyat el referèndum de 2015 contra les mesures que volia imposar la UE a Grècia, Tsipras no va fer cas de Varufakis i va acabar acceptant un tercer rescat per al seu país.


  L’acord de govern de març de 2018 a Itàlia, signat pels dos partits que van guanyar les eleccions, incloïa el compromís d’accelerar els pagaments i de reduir el gran deute de l’Estat italià amb els seus proveïdors. Per bé que aquest acord explícitament esmentava «la titulització de crèdits fiscals a través d’instruments com els bons estatals de baixa denominació», no hi ha gaires dreceres per reduir el deute públic.


  El financer alemany Holger Zschaepitz, de vacances a Itàlia l’estiu de 2019, va fer un exercici pràctic molt interessant per mostrar l’origen dels problemes econòmics italians. Anava penjant fotos des de Roma de diferents preus de productes (un pot de Nutella de 800 grams, una ampolla de licor Campari…) per mostrar com els preus a Roma són sistemàticament entre un 10 % i un 20 % més cars que no pas a Berlín. També el Big Mac de Mc Donalds costa 4,5 € a Roma i només 3,79 € a Berlín.


  Aquestes diferències, que tenen relació directa amb el grau de competència i d’eficiència dels mercats de producció i de distribució en un país, són les que les reformes estructurals al sud d’Europa haurien d’anar reduint, però aquestes reformes no arriben i la convergència econòmica no es produeix entre els països de la zona euro.


  La culpa de l’estancament econòmic italià, més que de l’euro, prové de la falta d’eficiència i de competència en els mercats.


  L’euro és més fàcil d’atacar, per part de polítics populistes, com a culpable de l’estancament esmentat, que no pas els interessos seculars creats pels oligopolis industrials i comercials del país, que resisteixen durant dècades els intents reformistes a les capitals del sud d’Europa. Una cosa semblant es pot dir de França quan es compara amb Alemanya.


  Culpar la UE, i en aquest cas l’euro, és la manera en moltes capitals europees de trobar un enemic exterior fàcilment identificable, per així dissimular la pròpia responsabilitat i la pròpia impotència a l’hora de reformar l’economia del país.


  *


  La realitat, però, és que Itàlia i Espanya, des del «whatever it takes» de Mario Draghi de 2012, són els dos països de la zona euro que més s’han beneficiat dels baixos tipus d’interès de la zona euro, així com també de les compres massives de deute públic per part del BCE.


  Alemanya, en canvi, ha generat des de 2016 superàvits pressupostaris, una manera molt elegant de no haver d’emetre nou deute públic i de limitar, de facto, les compres de deute públic del BCE, que en principi s’havien de fer comprant deute de tots els països de la zona euro i no només d’uns quants.


  Una manera elegant de mostrar disconformitat amb la política de compres de deute públic del BCE i, sobretot, amb la política de baixos tipus d’interès, que els estalviadors i creditors alemanys viuen com una «Transfer Union» per la porta del darrere.


  D’altra banda, la realitat també ens indica que tant França com Espanya, així com també Itàlia, han superat els límits de dèficit públic europeu quan els ha convingut i no els ha passat res: la UE no té poder per imposar la seva llei ni les seves normes a les capitals del sud del continent, i aquest, per exemple, ha estat un dels grans arguments que expliquen per què el Brexit va ser votat al 2016 per 17 milions de britànics.


  En aquest sentit, també cal esmentar l’article de Jeremy Cliffe, columnista de Charlemagne (la millor pàgina sobre política europea, que publica en cada número el setmanari The Economist). Al juliol de 2019, i en vista que la nova presidenta de la Comissió Europea és alemanya, Cliffe va escriure que «contra el tòpic, Alemanya no mana a la UE»: més que témer una Europa en vies de germanització, la relació de forces fa més probable veure en el futur una Alemanya més europeïtzada.
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  DESAPARICIÓ DEL DINER FÍSIC: ETAPA FINAL DE LA REPRESSIÓ FINANCERA?


  «We are cashless. Payment by Card only» («només acceptem targetes de crèdit, ja no tenim efectiu»). Aquest anunci cada vegada més es veu a les portes de comerços i botigues, especialment als països anglosaxons i al nord d’Europa.


  Certament, ningú no dubta de les comoditats de les targetes de crèdit i de dèbit, i encara és més còmode el pagament des del telèfon mòbil. Les entitats financeres, que comercialitzen les targetes de crèdit i ofereixen els serveis de pagament per mòbil, cada dia tenen més interès que fem servir aquests instruments digitals pel negoci i el benefici que els aporten.


  La política monetària dels bancs centrals d’imposar tipus d’interès zero i negatius està trinxant la rendibilitat tradicional dels bancs, la supervivència dels quals és molt difícil si aquesta política s’allarga en el temps. En aquest sentit, traslladar una part d’aquests costos als clients és una reacció lògica de supervivència de la banca, que ja es planteja fer pagar els seus clients pel fet de dipositar diners en un compte corrent o en un dipòsit bancari.


  El risc d’aquest cobrament per a la banca és que una part dels clients retiri els diners dels bancs i els guardi, en forma d’efectiu, en caixes fortes per evitar que els cobrin els interessos negatius. Podria donar-se el cas, fins i tot, que apareguin empreses en el futur que es dediquin a guardar l’efectiu dels clients, a uns costos inferiors als que cobrarien els bancs.


  A l’Estat espanyol la repressió al diner en efectiu ja ha començat: ja està prohibit fer pagaments més grans de 2.500 euros. Tota transacció d’un import superior s’ha de fer per transferència bancària.


  L’article 7 de la Llei 7/2012, de 29 d’octubre, de modificació de la normativa tributària per a la intensificació de la prevenció i la lluita contra el frau, estableix la limitació de pagaments en efectiu respecte de determinades operacions: «no podran pagar-se en efectiu les operacions en què alguna de les parts que hi intervenen actuï en qualitat d’empresari o professional, amb un import igual o superior a 2.500 euros, o al seu contravalor en moneda estrangera».


  Aprofundint en aquest mateix sentit, una de les mesures que hi havia en l’esborrany dels pressupostos generals de l’Estat per al 2018, presentats per PSOE i Podem, però que al final no van ser aprovats en ser rebutjats pels partits catalans, era una altra limitació dels pagaments en efectiu fins als 1.000 euros. Aquesta reducció suposava rebaixar un 60 % l’anterior límit de 2.500 euros aprovat el 2012.


  En aquest mateix sentit, un altre exemple de la repressió del diner en efectiu. Un crèdit al consum de 100.000 euros avui és relativament fàcil d’obtenir en un banc: el mateix dia pots arribar a disposar d’aquest import. Si es vol, en canvi, retirar d’un compte bancari propi 100.000 euros en efectiu, segurament ens faran esperar uns quants dies per retirar els diners físicament: el banc en qüestió els haurà de demanar i un furgó blindat els haurà de portar físicament a l’oficina.


  Portem al límit els interessos negatius: si un dia es prohibeix el diner en efectiu, hi haurà límit per als bancs centrals d’imposar uns tipus d’interès encara més negatius, aplicant una política monetària de repressió financera més gran?


  Hi haurà també un límit per a la banca comercial, a l’hora de cobrar diners per mantenir comptes corrents i dipòsits bancaris dels seus clients? L’IRPF també va començar com un impost que, en els seus inicis, només volia gravar l’1 % de la renda.


  Si això encara no s’ha posat en pràctica, és perquè existeix el diner en efectiu. L’existència del diner efectiu és una barrera?, constitueix un fre a aquesta política? Si els tipus d’interès són negatius hi ha encara avui la possibilitat de retirar els diners dels bancs i d’atresorar-los a casa o en un altre lloc més segur. Tot just ara comença un tempteig en aquest sentit.


  17.1. ELS BANCS CENTRALS VOLEN ESTIMULAR L’ENDEUTAMENT?


  El 7 de juny de 2019 el BCE va publicar un Working Paper inquietant en aquest sentit: «Is there a zero lower bound? The effects of negative policy rates on banks and firms» (document de treball número 2.289). En les seves conclusions, aquest document informa que els tipus d’interès negatius ja són aplicats avui pels bancs centrals del Japó i, més recentment, de Suïssa, Suècia i Dinamarca.


  Tot i reconèixer que no hi ha prou evidència empírica sobre quins serien els efectes econòmics del fet que els bancs cobressin interessos als clients per tenir-hi diners en forma de dipòsits, aquest document del BCE conclou que es poden traslladar els interessos negatius als clients, sense que això suposi una contracció del finançament de l’activitat («we show that sound banks are able to pass negative rates on to their corporates without experiencing a contraction on funding»).


  El BCE ens està dient que si els clients paguen als bancs per tal que aquests els guardin els estalvis, al mateix temps que les persones i les empreses que s’endeuten ho fan pràcticament de franc, tot plegat serà una política monetària eficient per a tothom? El document de treball del BCE esmentat, que fa un elogi dels tipus d’interès reals negatius, ens suggereix que aquests seran la nova normalitat?


  Aquesta nova normalitat suggereix que els Estats amb tradició i preferència de fer grans dèficits públics (França, Itàlia, Espanya) encara es podran finançar a uns tipus d’interès més baixos, és a dir, encara més barat? Les grans empreses zombis, les empreses no rendibles però que, gràcies a uns tipus tan baixos, poden seguir sobrevivint, també? Acapararan aquests sectors una major proporció del crèdit disponible, en detriment de les pimes solvents?


  Els tipus d’interès reals negatius poden distorsionar la percepció de risc de particulars i empreses, facilitant així la generació de bombolles. En el cas de l’habitatge, per exemple, aquesta nova política de tipus d’interès negatius farà augmentar les hipoteques per adquirir pisos a les grans ciutats? Si és així, s’estarà expulsant les classes populars, que no poden constituir una hipoteca, del centre de les ciutats cap a les poblacions perifèriques, tal com ja està passant en molts països europeus.


  Sembla que els bancs centrals vulguin estimular l’endeutament, abaratint-lo fins al zero, al mateix temps que sembla que vulguin penalitzar els estalviadors que, simplement, volen guardar els seus diners. Si això es confirmés en el temps, si aquesta és la nova normalitat, s’haurà capgirat totalment el món econòmic dels nostres avis.


  El sistema econòmic actual, però, té com a motor fonamental el consum, el qual està relacionat inversament amb l’envelliment de la població. Partint de l’evidència que tota renda disponible o es consumeix o s’estalvia, com més gran és la població d’un país (el Japó, Alemanya, Europa al seu darrere), més preferència hi haurà per l’estalvi i menys necessitat hi haurà de consum: és entre els vint-i-cinc i els quaranta-cinc anys en què se solen tenir fills, comprar un pis o una casa, canviar de mòbil i de cotxe més sovint, fer més viatges de vacances… és a dir, quan s’és jove és quan més es consumeix i menys es pot estalviar.


  Un país en què els jubilats augmenten en proporció als que treballen, en canvi, consumirà menys béns i serveis i generarà un dèficit creixent al seu sistema de pensions. Si hi ha menys joves, els bancs centrals miraran de facilitar-los que s’endeutin més per tal que la roda del consum no s’aturi?


  El 2018 el deute global va triplicar el deute global de 1998 i va duplicar el deute global de 2008. Gràcies als baixos tipus d’interès que imposen els bancs centrals, l’endeutament de la majoria dels països occidentals està assolint nous màxims, que són comprats al seu torn per aquests mateixos bancs centrals.


  No se sap si, sense el suport actiu dels bancs centrals, aquesta bola creixent de deute trobaria demanda en els mercats financers. Aquests mercats són sempre temorosos de les crisis i sempre a punt de fer el que es coneix en el món de les finances com a flight to quality: el salt cap al deute més fiable o de més qualitat (de més seguretat en aquest cas). A Europa seria un salt cap al deute alemany, simbolitzat pel bund, el seu títol de deute a deu anys.


  Tant de bo no tingui raó Nouriel Roubini, que el 2008, en veure com els estats occidentals augmentaven espectacularment els seus dèficits i deutes públics per fer front a la crisi financera, va dir que «la mare de totes les bombolles serà la bombolla del deute públic». Avui els bancs centrals i els governs, si esclata una altra crisi forta com la de 2008, no tenen el marge de maniobra fiscal i monetari que tenien llavors.


  17.2. RENUNCIAREM DE DEBÒ AL DINER EN EFECTIU?


  Potser encara passaran molts anys abans de veure el final del pagament en efectiu: aquest té uns avantatges, i el diner electrònic uns inconvenients, que poden endarrerir el que avui pot semblar que és a tocar.


  El diner en efectiu transmet encara una major sensació de control de la despesa i de l’estalvi. Segons Concha Jiménez, directora general d’efectiu i sucursals del Banc d’Espanya, les enquestes no detecten una disminució per la preferència del diner en efectiu, que fins i tot ha augmentat en els països del sud d’Europa, a diferència d’Escandinàvia, on el seu ús disminueix de manera molt notable. Així, des de 2007 s’ha triplicat la circulació de bitllets i monedes a l’Estat espanyol, contra la percepció del que podria semblar.


  D’altra banda, pel que fa a la falsificació del diner, avui és més fàcil duplicar una targeta de crèdit que no pas fer entrar en circulació un bitllet fals. Els bancs centrals cada vegada imprimeixen bitllets més sofisticats, mentre que aquesta sofisticació és més difícil d’introduir a les targetes de crèdit.


  El diner electrònic també presenta un altre gran inconvenient: què passa si hi ha una apagada de llum general, o bé es produeix una catàstrofe natural? Una de les grans preocupacions dels bancs centrals avui és la possibilitat que un ciberatac massiu pugui deixar fora de combat durant dies sectors econòmics o països sencers sense connexions electròniques. Tenir una part del diner en efectiu, en aquests casos, és una diversificació que redueix aquest risc.


  L’economista Kenneth Rogoff va escriure el 2016 el llibre The Curse of Cash («La maledicció de l’efectiu»), en el qual explicava els avantatges d’eliminar el diner físic i de substituir-lo per les monedes digitals o virtuals.


  També el Fons Monetari Internacional, presidit fins fa poc per Christine Lagarde, defensa que els tipus d’interès reals serien més fàcils d’aplicar en un món on no hi hagués diner en efectiu: tenir bitllets és una manera d’escapar a la repressió financera, que en una de les seves expressions suposa l’obligatorietat de pagar per tenir els diners en dipòsits bancaris.


  Paradoxalment, però, si els bancs centrals eliminen l’efectiu per tal d’imposar els tipus d’interès reals negatius, potser estaran afavorint el desenvolupament de les criptomonedes privades, com és el cas de la libra ideada per Facebook. Realment veurem el dòlar perdre el seu «privilegi exorbitant», de ser la moneda mundial de referència? Realment veurem com els estats perden el seu gran poder, que els permet emetre deute, en favor d’empreses privades? Aquest sí que seria un canvi realment revolucionari.


  17.3. UNA GUERRA PEL TIPUS DE CANVI? ELS EUA ENVAEIXEN L’IRAQ, 2003


  El dia de Sant Jordi de 2008 l’euro va superar els 1,6 dòlars, marcant un màxim en la relació entre totes dues monedes. Aquells anys de fortalesa de la moneda única, a uns nivells que no havia assolit mai en les dècades anteriors la moneda europea forta per excel·lència (el marc alemany), van fer que alguns bancs centrals del món comencessin a acumular euros, per tal de diversificar les divises de les seves reserves.


  També uns anys abans algun país de l’OPEP va començar a cobrar en euros les seves exportacions de petroli. En anar-se apreciant l’euro amb relació al dòlar, es podien generar beneficis addicionals per diferències derivades de l’evolució favorable del tipus de canvi.


  El 20 de març de 2003 els EUA van començar la segona guerra de l’Iraq i el 2005 William Clark, professor de la John Hopkins University, va escriure un llibre en què denunciava que la guerra de l’Iraq era la primera guerra de la història feta per salvar el tipus de canvi (Petrodollar Warfare: Oil, Iraq and the Future of the Dollar).


  Clark argumentava meticulosament com la guerra de l’Iraq, més que no pas pels drets humans o per les reserves de petroli, va ser feta pel tipus de canvi, per defensar el «privilegi exorbitant» del dòlar.


  En ser el dòlar la moneda global dels intercanvis, els dòlars que s’obtenen per exemple de l’exportació de petroli seran molt probablement gastats als EUA, ja sigui comprant cases a Nova York, accions d’empreses nord-americanes o deute públic dels EUA. Si aquestes exportacions es cobressin en euros, la despesa de les divises obtingudes seria gastada a la zona euro.


  En aquest sentit, el pecat de Saddam Hussein hauria estat, el novembre de 2000, de portar el seu sentiment anti-EUA fins a l’extrem de començar a cobrar les seves exportacions de petroli en euros.


  Aquest canvi de moneda, combinat amb la intensa apreciació de l’euro enfront del dòlar entre el 2002 i el 2006, proporcionava a l’Iraq importants beneficis per diferències positives del tipus de canvi amb relació als països que cobraven les seves exportacions de petroli en dòlars.


  L’estiu de 2005 vaig poder parlar una estona amb Manuel Milián Mestre, que va ser diputat del PP al Congrés entre 1989 i 2000. Havent treballat uns anys de consultor a Washington, i havent estat representant del Congrés espanyol a l’OTAN durant les legislatures espanyoles cinquena i sisena, semblava una persona adient per contrastar la hipòtesi de William Clark.


  No només no la va considerar inversemblant, sinó que va atorgar a aquesta tesi un escenari de probabilitat molt alt: la guerra de l’Iraq hauria estat la primera guerra pel tipus de canvi de la història moderna.


  Tot plegat fa preveure que el camí de la libra, la nova moneda digital que vol llançar Facebook, no serà fàcil, ja que amenaça el poder del dòlar al món. Efectivament, el 31 de juliol de 2019 Facebook va anunciar un retard en el llançament de la seva moneda, previst per al 2020, per pressions dels principals governs i dels reguladors dels bancs centrals, sobretot als EUA.
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  LA LIBRA DE FACEBOOK I LES CRIPTOMONEDES COM BITCOIN: LA FI DEL MONOPOLI DELS BANCS CENTRALS?


  The Denationalization of Money («La desnacionalització del diner», 1976) és un dels llibres menys coneguts de l’economista liberal austríac Friedrich August von Hayek. Hayek, premi Nobel d’Economia l’any 1974, defensava en aquest llibre la lliure emissió de diners privats emesos de manera competitiva, per tal de trencar el monopoli dels bancs centrals i revertir la creixent inflació (de dos dígits) que s’havia desfermat a tot el món occidental des de la crisi del petroli de 1973.


  L’any 1979 Hayek va reeditar el llibre tot just ara esmentat, revisant les seves propostes sobre els diners emesos per bancs privats, obsedit com estava a erradicar la inflació. Una inflació de dos dígits com la que es produïa a Europa i als EUA des de 1973, que es repeteixi durant uns quants anys, és el principal impost als pobres i destrueix els estalvis de les classes populars i mitjanes.


  Les classes altes, en canvi, en tenir la seva riquesa més invertida en actius reals (immobles, propietats rurals, empreses, accions…), resisteixen millor els períodes perllongats d’elevada inflació. És per això que en aquests períodes creixen significativament les diferències de renda en un país, ja que els actius reals també pugen de valor amb la inflació. Els dipòsits bancaris, en canvi, principal forma de tinença de diners de les classes populars, són erosionats ràpidament en el seu poder adquisitiu si en un país hi ha durant anys inflacions de dos dígits.


  Hayek va defensar el 1979 que, més que no pas permetre la competència entre moltes monedes, els mercats haurien de convergir o propiciar una única moneda o un limitat nombre de monedes. Aquestes monedes haurien d’estar defensades per mitjà de la solvència de les autoritats monetàries emissores, que haurien de ser independents de la pressió electoral dels governants de torn.


  «La principal errada del mercat, els cicles recurrents de depressió i atur, són conseqüència d’un molt antic monopoli de l’Estat, el de l’emissió de la moneda… les empreses privades, sense la prohibició de l’Estat, fa temps que haurien ofert al públic diverses monedes, i només aquelles que haurien excel·lit en la seva gestió haurien esdevingut essencialment estables…», escrivia l’any 1976 Hayek, un dels grans representants de l’Escola Austríaca d’Economia.


  Els economistes de l’Escola Austríaca Von Mises i Hayek eren partidaris de la competència entre monedes com una manera d’evitar els abusos de poder dels bancs centrals, sempre temptats d’abusar de la seva posició de monopoli, així com dels governs de torn, que pressionen els bancs centrals amb finalitats electorals. El sistema monetari centralitzat actual de bancs centrals troba avui, en la proliferació de les criptomonedes, el seu principal competidor a escala global.


  Aquesta proposta de Hayek no va trobar gens de suport en una època de socialisme al poder en molts països europeus i en la qual, si bé se sabia que el règim soviètic patia una forta crisi estructural, ningú no podia albirar el seu col·lapse estrepitós al cap de tan pocs anys.


  Per aquest motiu fins i tot economistes poc intervencionistes com Milton Friedman, premi Nobel d’Economia l’any 1976 i poc amic de la intervenció de l’Estat en l’economia, es va mostrar contrari a les propostes de Hayek, tot dient que els marcs monetaris estables són un requisit previ i essencial perquè rutlli una economia de mercat, i no se sap si el mercat per si mateix podria proporcionar aquests marcs d’estabilitat.


  Avui, però, veient la reacció entre irada i preocupada de governs i bancs centrals al llançament per part de Facebook (en col·laboració amb altres empreses multinacionals globals) del seu projecte de moneda global per a l’any 2020, no puc deixar de pensar en Hayek: era impossible d’imaginar fa tan sols quatre dècades els canvis tan grans de civilització que la revolució digital està precipitant tan ràpidament?


  La libra no serà pas com el bitcoin i suposa un pas més en la creació de criptomonedes, sobretot si se’n produeixen unitats físiques que puguin ser bescanviades. Cal tenir present que tres són les funcions que qualsevol bé ha de complir si vol gaudir de la condició de diner: unitat de compte o mesura, mitjà de pagament generalment acceptat i reserva o dipòsit de valor.


  El bitcoin avui només compleix les dues primeres funcions, però falla en la tercera funció, que és la més important. Si avui comprem bitcoins potser d’aquí uns anys, si els volem revendre, guanyem o perdem una bona part de la inversió. El 2014, per exemple, la cotització del bitcoin va créixer un 300 % en un trimestre, percentatge que va perdre un any després.


  El bitcoin ha mostrat una altíssima volatilitat en els mercats en els darrers anys, al contrari que el valor estable que han exhibit el dòlar o l’euro durant tots els anys de la forta crisi econòmica i financera. Aquesta estabilitat es mesura en termes d’inflació, és a dir, en l’erosió o pèrdua de valor que una moneda pateix amb el pas del temps.


  Els bancs centrals avui encara gaudeixen d’un monopoli natural, pel que fa a la provisió del bé públic «estabilitat del valor de la moneda». Això fa que el bitcoin i les altres criptomonedes actuals, encara avui, no siguin una alternativa creïble a les monedes importants, ni es preveu que ho siguin en un futur proper.


  Del monopoli natural actual dels bancs centrals es deriva el caràcter centralitzat de les monedes físiques que tenim a la butxaca, en ser-ne els bancs centrals els únics emissors, mentre que les criptomonedes són actius virtuals que es caracteritzen per la seva absoluta descentralització.


  Avui, però, qualsevol persona física o jurídica com ara Facebook pot crear una moneda virtual, el valor de la qual és determinat per la confiança que li fan els usuaris de tot el món, com és ara el cas del bitcoin. Com més usuaris vulguin, comprin i facin servir una criptomoneda per a les seves transaccions, més valor tindrà.


  El sistema monetari actual no és perfecte i necessita una regulació i vigilància constant per part de les institucions; de fet, això és la política monetària. Les monedes virtuals, en canvi, defugen i fan impossible la regulació per part dels bancs centrals, pel fet de ser actius virtuals totalment descentralitzats. Per això no se les considera encara monedes, sinó més aviat actius financers virtuals.


  18.1. LA LIBRA AMENAÇA LA BANCA COMERCIAL TRADICIONAL


  Facebook va anunciar la primavera de 2019 el llançament de la libra, una moneda que s’emetria des de Ginebra (Suïssa: tota una declaració d’intencions?). La libra seria gestionada per un consorci d’empreses d’una vintena de multinacionals globals, que podrien arribar a ser un centenar, entres les quals hi ha des del primer moment Visa i Mastercard, líders mundials en l’àmbit dels pagaments amb targetes de crèdit, i també, Vodafone, Uber, Spotify i eBay, grans empreses globals del sector tecnològic.


  La libra que vol llançar Facebook i els seus potents socis globals no serà pas una criptomoneda més sinó que suposa, amb relació al bitcoin, un salt qualitatiu molt important. Només veient les reaccions hostils que ha generat en governs i bancs centrals, ja es veu que el monopoli de l’emissió de diner i els seus increïbles beneficis (el «privilegi exorbitant» de què parlava De Gaulle) està per primera vegada en qüestió en segles.


  La intenció dels promotors de la libra és que aquesta divisa estigui disponible en un moneder virtual que s’integri a WhatsApp, i més tard també a Facebook i Instagram, per tal que els seus clients puguin fer transaccions entre particulars arreu del món.


  Els fundadors de la libra fan referència sovint als milions d’usuaris de Facebook de països emergents i de països pobres: segons Facebook, hi ha uns 1.700 milions de persones al món que no tenen accés i no disposen de serveis bancaris tradicionals. D’aquests 1.700 milions de persones, n’hi hauria uns 1.000 milions que tenen telèfon mòbil i n’hi hauria uns 500 milions que tenen accés a internet.


  Facebook té a mitjans de 2019 uns 2.350 milions d’usuaris actius al món, Instagram en té uns 1.000 milions i WhatsApp, també pertanyent a Facebook com Instragram, uns 1.500 milions d’usuaris. Libra vol fer servir aquestes plataformes que controla des de Facebook per tal que milers de milions de persones puguin fer pagaments i rebre cobraments amb el simple acte d’enviar un missatge, sense les limitacions i els obstacles que avui encara existeixen per fer pagaments internacionals.


  Facebook rebat les crítiques que rep el seu projecte Libra tot dient que tants milions de persones fora del sistema financer, però amb accés a internet i amb telefonia mòbil, representen un volum de mercat massa important per deixar-lo passar sense treure’n un rendiment.


  Facebook necessita reinventar el seu negoci i tornar-lo a presentar com a innovador i a la capçalera del progrés tecnològic mundial: en les darreres setmanes hi ha més evidències als EUA de l’ús i abús que, en benefici propi, ha fet Facebook de les dades que els usuaris van facilitar a l’empresa de Silicon Valley, fins al punt que ja han començat les inspeccions i les sancions dels organismes supervisors dels EUA.


  La libra amb relació al bitcoin suposa un salt de gegant pel que fa al nombre de transaccions que es farien amb relació a la primera i podria multiplicar exponencialment les operacions que es realitzen avui en bitcoins. Tot i això, el creixement que ha experimentat el bitcoin en els darrers anys és espectacular: la més popular de les criptomonedes, considerada la moneda virtual més important del món, tenia a finals de juliol de 2019 una capitalització de 171.000 milions de dòlars.


  El fet que la libra hagi manifestat una voluntat explícita de fer transparent la seva gestió, així com també de lligar el seu valor a una cistella de grans monedes actuals, no amaga la voluntat de fons de la libra, que és la de competir precisament contra el dòlar, l’euro i el ien.


  Actualment, totes les operacions de compra i venda realitzades amb bitcoins són enregistrades per una cadena de blocs, que opera com si fos un registre públic verificable per qualsevol usuari. Així, tothom que vulgui supervisar una operació pot fer-ho, i és aquesta transparència que proporciona bitcoin la garantia més sòlida contra possibles manipulacions del mercat.


  No hi ha ningú, per tant, que pugui decidir a bitcoin de manera centralitzada qüestions que afectin el seu valor o la seva operativa. En el cas de la libra, serà via Facebook i des de Ginebra que Mark Zuckerberg i les empreses associades hauran de guanyar-se la «confiança» en la seva gestió, tal com han de fer els altres bancs centrals del món que gestionen l’emissió de paper moneda.


  Ara bé, per exemple, pel que fa a la cistella de divises a la qual els seus fundadors volen referenciar la libra, qui decidiria, i quan i com, alterar la relació de la libra amb el dòlar i l’euro segons la composició de la cistella, si el dòlar puja molt i de manera continuada contra l’euro en els mercats?


  Aquesta especulació en els mercats, que podria gestionar-se en benefici de Facebook, convertiria la libra en una moneda especulativa més que, en mirar d’aprofitar-se dels tipus de canvi flexible existent avui en el mercat de divises, la faria una competidora principal de les actuals monedes dominants.


  La libra, en aquest sentit, suposa una evolució de les criptomonedes. Bitcoin descansa en el consens dels integrants del sistema, que són anònims: ells certifiquen les operacions realitzades mitjançant el sistema blockchain, la cadena de blocs.


  El bitcoin va néixer el 2009 i valia 0,1 dòlars, va assolir la paritat amb el dòlar el febrer de 2011, va superar els 1.000 dòlars el novembre de 2013, va assolir els 5.000 dòlars el juliol de 2017 i, després d’una acceleració impressionant aquell any, va assolir el seu rècord històric el 16 de desembre de 2017, en què es va canviar a 19.282 dòlars. Problemes de confiança i seguretat van fer caure la seva cotització el 2018, situant-se per sota dels 5.000 dòlars fins que, impulsat també per la libra, es canviava per sobre dels 9.000 dòlars el juliol de 2019.


  La libra, en canvi, aspira a competir amb els bancs centrals perquè es basa en la confiança en l’emissor de la moneda, tal com ho fan els diners convencionals: el «diner fiat» que emeten els bancs centrals només s’aguanta per la confiança que dipositen els usuaris que el fan servir en la bona gestió dels bancs centrals.


  L’aparició del bitcoin suposa, segons l’opinió de molts experts, el principi de la fi del monopoli financer que els bancs centrals han tingut en els darrers cent cinquanta anys. Si Facebook anuncia ara el llançament de la libra potser és també que vol enviar un potent senyal als poders públics dels EUA: aquests ara comencen a investigar Facebook per les seves possibles pràctiques monopolístiques i ja han multat l’empresa per mal ús i abús de dades privades que els usuaris li han facilitat.


  Si la libra aconsegueix arrencar i es va generalitzant, l’escenari més probable és que hi hagi una convivència temporal dels nous sistemes de pagament digitals amb les grans monedes convencionals.


  La tendència al creixement de les criptomonedes no es podrà aturar si la libra comença a funcionar. A curt termini, però, és molt possible que alguns països intentin posar traves regulatòries, tant a les criptomonedes descentralitzades com és el bitcoin, com a les monedes digitals d’iniciativa privada com és el cas de la libra.


  En una primera etapa, més que per als bancs centrals, la libra pot esdevenir una amenaça per a la banca comercial, ja que amenaça un dels grans pilars fins ara del negoci bancari tradicional, el sistema de pagaments i de cobraments.


  La possibilitat que Facebook, per mitjà de la libra i un cop ja funcioni el seu sistema de pagaments, també vulgui i aconsegueixi entrar en el negoci d’oferir crèdits i assegurances, podria constituir una esmena a la totalitat a un sector bancari tradicional, que ja no serà mai més com el que hem vist en els darrers dos-cents anys.


  El model de negoci de la banca pateix una gran transformació i la tecnologia hi té un paper fonamental. De fet, les tres grans branques de negoci de la banca tradicional pateixen avui un triple escac per diverses bandes: d’una banda, els tipus d’interès zero han anat eliminant el seu negoci bancari més clàssic, captar dipòsits oferint retribució per atorgar crèdits a un interès superior.


  D’altra banda, la revolució tecnològica simplifica i facilita la gestió dels sistemes de pagament també als grans gegants digitals, obrint-los les portes a oferir amb més facilitat aquests serveis a escala global, mentre que la majoria dels bancs tradicionals encara estan reclosos principalment en els seus països d’origen, ja que ha estat impossible a Europa fusionar bancs de diferents països.


  Finalment, els negocis de les assegurances i els fons i plans de pensions, en els quals la banca ha trobat en les darreres dècades una font de negoci còmoda i de rendibilitats assegurades i complementàries, pateixen per la reducció dels tipus d’interès i per la multiplicació de la competència de noves entitats financeres.


  Per tot plegat al món occidental els bancs pateixen sagnants pèrdues de valor a les borses: des de 2007, per exemple, els bancs de la zona euro han perdut un 82 % del seu valor a borsa, i també han repartit un 65 % menys de dividends. La seva rendibilitat mitjana amb relació al seu capital (ROE) s’ha reduït fins al 7,5 % i la seva capitalització sobre el valor en els llibres ha caigut fins a 0,56x; és a dir, els inversors només valoren en 0,56 cèntims d’euro cada euro invertit en els bancs en qüestió.


  A Espanya, per exemple, la gran banca cotitza avui molt per sota dels valors que l’havien fet forta internacionalment: el Banc de Santander cotitzava el 3 de setembre de 2019 a 3,44 euros per acció, quan l’any 2008 els mercats valoraven en 12 euros una acció. També el BBVA ha caigut en aquest període de deu anys de 13,45 euros l’acció a només a 4,3 (altres grans empreses de l’Ibex també pateixen una important pèrdua de valor: Telefónica, per exemple, ha caigut de 21 euros per acció a 6,30).


  Espanya, d’altra banda, i a causa de les quatre eleccions que s’han hagut de fer des de 2015 i dels dos governs que han acumulat quasi un any i mig de govern en funcions, encapçalava a finals de 2018 el rànquing de la Comissió Europea de països de la UE amb més normes europees pendents de transposar a la legislació interna. The Economist el juny de 2019, a l’hora de posar deures a un possible nou govern de Sánchez, esmentava aquesta qüestió com una de les principals tasques a abordar.


  Així, una de les 97 normatives europees pendents de transposició a Espanya a finals de 2018 és la cinquena directiva de la UE per a la Prevenció del Blanqueig de Capitals i el Finançament del Terrorisme. Un dels capítols d’aquesta directiva fa referència a les monedes virtuals i la directiva esmentada estableix l’obligatorietat de registrar-les en tots els estats membres de la UE, així que la directiva sigui transposada.


  Mentre aquesta transposició no sigui feta a l’Estat espanyol, el buit legal dificulta que els bancs espanyols puguin oferir als seus clients, si ho volen, el seu projecte de criptomoneda. Al sector bancari europeu hi ha la sensació que bitcoin se’ls ha avançat i els ha pres la cartera, en el que secularment havia estat el negoci de la banca: emetre la seva pròpia moneda, com així era a Europa fins abans de la creació dels bancs centrals.


  A la UE si un país autoritza la prestació de serveis financers, legalment aquesta nova empresa pot operar en tots els altres països de la UE. Irlanda i els països bàltics són els que més facilitats han donat fins ara a aquesta mena d’empreses, però Espanya va molt tard en la regulació d’aquestes noves entitats financeres al seu ordenament jurídic.


  La libra de Facebook vol néixer mirant de salvar el gran obstacle de bitcoin: la libra vol oferir una estabilitat en el seu valor i per això es vol lligar a una cistella de divises globals, un fet que bitcoin no ha pogut oferir. De fet, la gran variabilitat en el valor de bitcoin fa que aquest sigui considerat un actiu financer especulatiu, més que no pas una criptomoneda amb voluntat i capacitat d’oferir també ser la funció de ser reserva o dipòsit de valor.


  18.2. RISCOS DE LA LIBRA: APARICIÓ D’UN MONOPOLI BANCARI GLOBAL?


  Les finances estan vivint una autèntica revolució: no només el progrés tecnològic facilita i multiplica tota mena de transaccions financeres, també l’aplicació de la intel·ligència artificial pot generar un camp inimaginable de noves possibilitats de futur en el món de les finances.


  Els beneficis potencials del sector poden augmentar per causa d’uns serveis financers més ràpids i barats, d’una més gran sofisticació de molts serveis financers existents i d’una millor i més eficient gestió del risc.


  A la Xina, per exemple, es viu una autèntica revolució de la tecnologia de pagaments, liderada per l’empresa Alipay. La Xina ha estat sempre un país on la preferència pels pagaments en efectiu i el refús a fer servir crèdits bancaris era fins ara molt estès, però aquests hàbits seculars estan canviant molt ràpidament. De fet, avui Facebook està mirant d’imitar Alipay, en un altre exemple d’una empresa nord-americana que ja va al darrere d’una empresa xinesa.


  Mark Carney, governador del Banc Central d’Anglaterra, va saludar el projecte de libra amb una breu frase que sintetitza les preocupacions que aquesta moneda digital de Facebook genera en els bancs centrals de tot el món: «We approach Libra with an open mind but not an open door» («ens acostem al nou projecte libra amb una mentalitat oberta, però no pas amb una porta oberta»).


  La reputació de Facebook avui està molt devaluada al món, després de veure com ha estat utilitzada fàcilment per part de règims autoritaris per manipular informacions, i alterar així resultats electorals als EUA i en altres països; o bé també per com Facebook ha fet un ús abusiu de la privacitat de les dades dels usuaris per multiplicar la seva xifra de negoci.


  Un nou sistema de pagaments global com el que Facebook planteja ha de ser avaluat també pel seu impacte en termes de l’estabilitat financera global, un dels principals objectius dels bancs centrals avui. Els bancs centrals actualment dediquen molts recursos humans i materials a supervisar el sector financer en general i el sector bancari en particular.


  També caldria garantir que la nova moneda digital de Facebook no sigui un espai fàcilment obert per al frau fiscal, el blanqueig de capitals, el finançament d’activitats il·legals o fins i tot terroristes.


  Finalment, la possibilitat que la libra competeixi amb la banca tradicional en la captació de dipòsits, així com en la facilitació de crèdits, podria fer desaparèixer ràpidament la banca en molts països i donar pas a un autèntic monopoli bancari dominat per Facebook.


  La concentració de poder financer primer, i després de poder econòmic i polític, seria potser impossible de controlar i revertir, a banda de suposar el final de la privacitat dels consumidors i la possible incapacitat dels bancs centrals actuals per controlar i supervisar el nou banc en qüestió.


  En aquest sentit, per exemple, alguns experts avisen que les multes de la UE contra Google arriben massa tard: en els anys que ha durat el procediment, iniciat per la Comissió Europea el 2013 (les multes europees han estat imposades entre el 2017 i el 2019), Google ha comprat empreses competidores i n’ha expulsat moltes més del mercat. Google ha assolit en aquests anys en què ha durat el procediment unes quotes de mercat del 80 al 90 % en molts països europeus, una posició de domini que pot fer molt difícil a una empresa alternativa de competir amb Google en igualtat de condicions.


  En aquest sentit, per tal d’il·lustrar les prevencions que la libra genera als bancs centrals, valguin un parell d’exemples ben actuals. D’una banda Suècia, que als anys noranta del segle passat va rebutjar integrar-se a l’euro en dos referèndums, avui es planteja d’integrar-se a la unió bancària europea: en la mesura que la gran banca sueca opera cada vegada més en més països, el Banc Central de Suècia se sent menys capacitat en la seva obligació de supervisar totes les seves operacions.


  Si Suècia entrés a la unió bancària europea això suposaria que el BCE també tindria capacitat de supervisió sobre la banca sueca, en tant que «policia europea complementària de supervisió financera». No tot són males notícies en el projecte de construcció europea, on el pas enrere que suposa el Brexit tapa mediàticament les coses que funcionen raonablement bé, com és ara la supervisió que el BCE està fent des de 2014 dels grans bancs de la zona euro (Espanya és l’únic país on tota la seva banca va quedar sota la Unió Bancària Europea, aprovada al Parlament Europeu l’any 2014).


  D’altra banda, l’estiu de 2019 la capitalització a borsa d’Amazon i Microsoft conjuntament va igualar la capitalització de tots els valors que integren l’índex DAX d’Alemanya, llastat per la pèrdua de valor de la banca alemanya.


  A mitjans de 2017 l’índex alemany duplicava la capitalització conjunta dels dos gegants de Silicon Valley; en només dos anys ja l’ha igualat. Efectivament, la revolució digital accelera els canvis i fa créixer els gegants d’internet dels EUA com mai abans no hem vist créixer les empreses de cap altre sector d’activitat.


  D’altra banda, la fiabilitat del sistema de pagaments del bitcoin no depèn d’una institució com el banc central d’un país. En aquest darrer cas, els ciutadans fan confiança al banc central mentre dura la bona gestió de la moneda fiat que fa el banc central en qüestió de manera centralitzada. En el cas de bitcoin la supervisió és descentralitzada i permanent, per part dels usuaris que vulguin fer-la a cada moment.


  La nova moneda de Facebook, però, funcionarà de manera diferent de com ho fa avui bitcoin. El registre de les transaccions que farà servir la libra serà controlat pel conjunt d’empreses associades a Facebook. Fins ara no s’ha aclarit exactament la transparència de les operacions que aquestes empreses permetran; si no és prou clar, existirà el risc de manipulacions de les operacions.


  Aquest és un dels punts en què els reguladors hauran de posar fil a l’agulla. Avui el bitcoin fa servir una tecnologia de pagaments transparent i segura, però pel que fa a la libra encara no en tenim tots els detalls. El que sembla evident és que una transacció monetària controlada per poques empreses, com és el cas de la libra, pot ser més ràpida i barata que una altra operació sotmesa a la verificació de milers d’usuaris, com és el cas de bitcoin, on la transparència de totes les operacions suposa un cost més elevat per a la gestió de la criptomoneda.


  Facebook també ha especificat que la seva nova criptomoneda es podrà convertir en altres divises en funció del tipus de canvi. Aquesta és una altra diferència important amb el bitcoin. La libra vol recolzar-se en una cistella de monedes, i les dues principals seran el dòlar i l’euro. La volatilitat d’aquestes dues monedes en el mercat de divises global pot generar la temptació a Facebook de redefinir quan vulgui la composició de la seva cistella en dòlars i euros, per tal d’aprofitar les pèrdues de valor d’una moneda amb relació a l’altra.


  D’altra banda, si Facebook entra també en el negoci bancari, capta dipòsits i ofereix crèdits, si fa una mala gestió d’aquest negoci (per exemple, invertint en sectors que siguin víctimes d’una bombolla especulativa), els tenidors de libres podrien perdre valor com ho fan els accionistes dels bancs mal gestionats pel seu consell d’administració.


  La competència sempre és bona, però en l’àmbit monetari ha brillat fins ara per la seva absència. El dòlar, l’euro, el ien o qualsevol altra moneda fiduciària emesa per un banc central és l’expressió d’un monopoli públic de l’Estat, que imposa la moneda dins dels seus límits territorials. Aquest sistema, vigent al món des del 15 d’agost de 1971, quan Nixon va declarar la inconvertibilitat del dòlar en or, ha estat causant de greus crisis financeres periòdiques.


  La libra és un projecte de moneda digital d’unes empreses privades i Facebook no ha estat precisament un exemple de bona gestió pel que fa a l’ús de dades personals. Un monopoli privat pot ser tant o més nociu que un monopoli públic, i si aquest monopoli esdevé global encara pot ser més perjudicial.


  Veurem aviat la pèrdua de poder del monopoli de la moneda dels bancs centrals? Encara que ho vulguin, governs i bancs centrals poden impedir realment el llançament de la libra, que es llança precisament des de Suïssa? Un monopoli bancari global no sembla que ajudi a liberalitzar mercats, ja que eliminaria competència. Ens estan preparant perquè els ciutadans acceptem la pèrdua del monopoli estatal de l’emissió de la moneda?


  EPÍLEG:


  BENVINGUTS A LA REPRESSIÓ FINANCERA


  Els temps actuals suposen un canvi de paradigma formidable: les finances i l’economia estan entrant en una nova etapa de la mà de la revolució tecnològica i del canvi de polítiques monetàries dels bancs centrals, la independència dels quals està cada dia més sota pressió per part de governs populistes de tota mena i condició.


  «Només es té el que s’estalvia», deien els nostres pares, una frase secular de poques paraules que sintetitza el món d’ahir i que avui està canviant molt ràpidament: el sistema estimula el consum, la despesa i l’endeutament i sembla fins i tot que fa nosa la propensió secular humana a «salvar diner» (to safe money, diuen els anglesos poèticament quan no consumeixen), és a dir, a estalviar.


  Els nous temps són sorprenents, fins al punt que avui es pot llegir un working paper del Fons Monetari Internacional, signat per la cap d’Estratègia de Política Monetària del BCE, que suggereix que caldria eliminar el diner en efectiu: l’efectiu en mans del públic impediria als bancs centrals aplicar tipus d’interès negatius molt per sota del 0 %, com seria per exemple del –5 %, per si convé fer front a futures crisis econòmiques des de les posicions actuals de superendeutament dels estats i dels tipus d’interès zero en molts països («Monetary Policy with Negative Interest Rates: Decoupling Cash from Electronic Money», Katrin Assenmacher i Signe Krogstrup, IMF WP 2018/191).


  Aquest món d’interessos negatius s’està implementant lentament: països com Alemanya, França, el Japó, Suïssa i Suècia fa temps que emeten títols de deute públic a tipus d’interès negatius: al venciment del termini d’aquests actius financers els inversors, si han mantingut els seus títols de deute públic en les seves carteres d’inversió fins al període de maduració (fins al final del termini), rebran menys diners dels que van invertir en el seu dia. Això suposa tot un canvi, una revolució, amb relació al que històricament sempre hem vist i estem acostumats.


  Podem parlar, per tant, de «repressió financera»? La repressió financera la conformen un conjunt de polítiques per mitjà de les quals els governs pretenen reduir el seu volum de deute públic, amb la complicitat dels respectius bancs centrals.


  El principal instrument de la repressió financera són les reduccions artificials dels tipus d’interès, la qual cosa té un impacte molt gran en els mercats financers: la modificació de les expectatives dels agents econòmics és general, relaxant per exemple les conductes de risc excessiu i alterant les valoracions de molts actius financers que es negocien en els mercats financers.


  La formació de bombolles en mercats financers (borses) i en mercats reals (immobiliari) formen part també del preu a pagar pels beneficis que pretén aconseguir la repressió financera. El cost de seguir augmentant el deute públic, i de voler-lo abaratir tot abaixant els tipus d’interès a zero i fins i tot a valors negatius, es pot mesurar també analitzant les bombolles generades com a efectes no previstos ni desitjats, però ben reals, de la repressió financera.


  D’altra banda, la repressió financera té també un efecte evident en el mercat de l’estalvi: els estalviadors que veuen com els tipus d’interès se situen sistemàticament per sota de la inflació són clarament perjudicats, i perden cada any poder adquisitiu. La repressió financera també és vista com una transferència de riquesa dels estalviadors cap als endeutats, especialment el sector públic.


  Finalment, l’economista Carmen M. Reinhart, coneguda pels seus treballs sobre els efectes del deute públic al llarg de la història, afirma que la repressió financera comporta que els governs capten recursos financers que «mai no haurien obtingut en uns mercats no manipulats», tot generant el que es coneix com a efecte expulsió de la inversió privada (crowding out effect).


  Així, en captar recursos econòmics creixents, els governs van expulsant les empreses i els particulars dels mercats financers, tot reduint l’eficiència de la inversió global del país i penalitzant el creixement econòmic a llarg termini. Per això aquesta economista nord-americana afirma que no és clar que els beneficis derivats de la repressió financera superin els seus costos.


  Fa anys que hem entrat en una nova era: si avui, per exemple, els bancs centrals volguessin normalitzar els tipus d’interès, apujant-los per exemple als nivells d’abans de la crisi de 2008 (al voltant del 5 %), s’amenaçaria directament la supervivència d’una quarta part de les empreses cotitzades al món. Per ser més precisos encara, d’un 30 % de les empreses cotitzades als EUA i d’un 28 % de les empreses cotitzades a les borses d’Europa, segons dades de Quick-FactSet d’agost de 2019.


  Així, les conegudes com a zombie companies, les empreses cotitzades a borsa que presenten durant tres anys seguits beneficis d’explotació inferiors als seus pagaments d’interessos pels seus crèdits, van fent cada dia més gran la bola dels too big to fail («massa gran per deixar-la caure») a tot el món, en aquest cas al sector empresarial. La generalització del diner fàcil i barat que provoquen les actuals polítiques monetàries superexpansives tenen aquests efectes no previstos ni desitjats.


  La incertesa dels mercats financers és tan gran que només cal veure com alguns dels grans inversors mundials estan reaccionant, de manera ben diferent, als nous temps. Així, per exemple, aprofitant que l’or va superar l’agost de 2019 els 1.500 dòlars per unça, el preu més alt des de 2013, Ray Dalio, fundador de Bridgewater, el hedge fund més gran del món (gestiona més de 120.000 milions de dòlars), va invertir 2.268 milions de dòlars en fons indexats en or l’estiu de 2019.


  Warren Buffet, en canvi, mantenia l’estiu de 2019 quantitats impressionants de diner efectiu, fins a 122.000 milions de dòlars, tot esperant poder aprofitar oportunitats si es produeixen grans caigudes de les borses mundials: els tipus d’interès cada cop més negatius del deute públic i dels dipòsits bancaris arreu del món van eliminant el cost d’oportunitat d’invertir el diner efectiu, un cost ben evident quan es tenia diner ociós si es podia invertir en actius financers a curt termini amb rendiment positiu.


  Finalment George Soros, l’històric financer hongarès que la tardor de 1992 va guanyar mil milions de dòlars en només vint-i-quatre hores, apostant als mercats de divises per la caiguda de la lliura esterlina contra les intervencions del Banc d’Anglaterra en sentit contrari, va invertir l’estiu de 2019 en diverses empreses farmacèutiques globals (entres les quals també la catalana Grífols), alhora que va ser molt actiu també reconfigurant la seva cartera d’empreses tecnològiques.


  *


  Avui els bancs centrals no tenen cap obstacle per imprimir bitllets creats del no-res. Fa cent anys, però, sota les rígides normes del patró or, la impressió de paper moneda estava estrictament limitada pel suport que cada nou bitllet imprès havia de tenir, en forma de quantitats d’or disponibles que en garantissin la convertibilitat.


  Els crítics a l’eliminació del patró or argumenten que l’actual sistema financer i monetari internacional està basat en el deute i en la infinita capacitat de governs i institucions monetàries per alterar el poder adquisitiu dels ciutadans, tot creant contínuament diner del no-res.


  Així, per exemple, el deute públic dels EUA era el 1995 de 5 bilions de dòlars, de 10 bilions de dòlars a finals de 2010 i de 21 bilions de dòlars a finals de 2018. El president Trump, que va acusar greument Obama de voler provocar la fallida del deute públic dels EUA duplicant-lo en els seus vuit anys de govern, tancarà el 2019 amb el dèficit públic més alt des de 2013 (equivalent al 4,5 % del PIB dels EUA de 2019).


  Així, Donald Trump afegirà un altre bilió de dòlars a l’exponencial bola de deute públic dels EUA. El deute públic dels EUA, resultat de l’acumulació de successius fluxos de dèficit públic, se situarà en el 107 % del PIB dels EUA a finals de 2019.


  En aquest sentit, vista la creixent propensió de demòcrates i republicans pel dèficit públic, l’informe de l’Oficina Pressupostària del Congrés del EUA estima que en els propers deu anys les xifres de 2019 poden repetir-se cada any.


  Això faria créixer el deute públic dels EUA dels 22 bilions actuals als 34 bilions de dòlars l’any 2029, una xifra equivalent al 130 % del PIB dels EUA. Quina quantitat de deute públic nord-americà pot absorbir el món?


  El diner fiduciari com el paper moneda, un títol en circulació que no té cap valor en si mateix, l’acceptació del qual depèn de la confiança que es té en el banc central emissor, pot començar a ser qüestionat aviat si governs i bancs centrals segueixen accelerant les actuals polítiques fiscals i monetàries expansives.


  Avui la confiança en els bancs centrals és molt gran, tal com suggeria la frase de Jacques Delors: «no tots els alemanys creuen en Déu, però tots els alemanys creuen en el Bundesbank». Ens agrada pensar que als bancs centrals hi ha gent molt preparada fent bé la seva feina, però són males notícies per al món la creixent pressió que se’ls fa des de governs populistes de tota mena i condició.


  Entre 2010 i 2012, quan les primes de risc dels països del sud de la zona euro s’acostaven a valors propers a una suspensió de pagaments, es va estendre en aquests països la convicció que calia atresorar els bitllets de 50 € que duien la lletra X al final dels números. Aquesta lletra indica que és el Bundesbank qui ha emès aquest bitllet de 50 €.


  Així, en cas de fallida d’algun país del sud que pogués comportar el trencament de l’euro, es deia que el Bundesbank canviaria només els bitllets d’euro que portessin la lletra X per una possible nova moneda alemanya… i això va fer que fos molt difícil de trobar en aquells anys bitllets de 50 € amb la lletra X en circulació als països del sud d’Europa de la zona euro.


  Aquest rumor va durar fins que un alt càrrec alemany va insinuar que, en cas de fallida de l’euro, Alemanya només canviaria euros per nous marcs als nacionals alemanys, independentment de la lletra que portessin els seus bitllets.


  Ben Bernanke, president de la Reserva Federal entre 2006 i 2014, va respondre en una compareixença al Congrés dels EUA que «l’or no és diner i que la Reserva Federal en mantenia al seu balanç unes reserves importants per tradició». Els defensors de l’or, en canvi, afirmen que aquest metall preciós és l’únic diner reserva-de-valor que ha perdurat amb el pas dels segles, ja que el seu valor no pot ser creat del no-res ni tampoc ser multiplicat a voluntat per part dels governs o dels bancs centrals.


  L’evolució del preu de l’or des de 1971 ens indica que aquest metall s’ha revaloritzat amb relació a totes les divises: dels 35 dòlars per unça de 1971 el preu de l’or ha escalat fins als 1.523 dòlars per unça al setembre de 2019. En molts països l’or està actuant també com a valor refugi, quan els estalviadors anticipen devaluacions sobtades de les seves monedes.


  Els defensors de l’or argumenten que la finalitat principal del diner és la conservació del poder adquisitiu: la funció de reserva o dipòsit de valor és tant o més important que les altres funcions del diner (mitjà de pagament i unitat de compte o mesura per facilitar els intercanvis).


  La creació il·limitada de diner amenaça el poder adquisitiu dels ciutadans? Confonem massa sovint deute amb riquesa, una riquesa que associem a consum, acumulació i a l’abundància? L’especulació en el sistema del fiat money ha esdevingut una característica troncal del sistema financer internacional?


  El president Mario Draghi ha dit i repetit durant els seus anys de mandat que la política monetària del BCE serà insuficient si no va acompanyada de polítiques fiscals eficients i de reformes estructurals en cada país, especialment en els països que presenten una posició més feble en termes d’atur, competitivitat i dèficit i deute públics.


  Cal que els països de la zona euro, ha dit i repetit durant anys Mario Draghi, «aprofitin el vent de cua favorable que pot proporcionar temporalment el BCE (diner barat, compra de deute públic, euro depreciat) per tal de fer reformes estructurals i que no es relaxin els ànims reformistes dels països del sud».


  Molts dels països de la zona euro, però, des del famós whatever it takes de Mario Draghi el juliol de 2012, que va reduir dràsticament les primes de risc perifèriques, han seguit fent dèficits públics per sobre del 3 % del PIB i han augmentat considerablement el seu deute públic.


  Draghi també ha argumentat sovint que l’atur és la principal causa de desigualtat social existent i ha insinuat alguna vegada que la política monetària europea hauria també de perseguir l’objectiu del creixement econòmic, i no només l’objectiu del control de la inflació, tal com fa la Reserva Federals als EUA.


  D’altra banda, en defensa de les polítiques superexpansives del BCE dels darrers anys es pot considerar que els baixos tipus d’interès són clarament redistributius tant socialment com territorialment: es facilita l’accés al crèdit a consumidors de rendes més baixes i a les pimes, especialment als països del sud de l’Eurozona, a costa de menors retribucions als rendistes i als grans grups empresarials, concentrats majoritàriament als països nòrdics. La qüestió rellevant és durant quant de temps es pot mantenir aquesta redistribució, així com si acabarà provocant efectes no previstos ni desitjats, en termes de relaxar encara més l’esperit poc reformista al sud d’Europa.


  Si al nord d’Europa es generalitza la convicció que, en el fons, als països del sud de l’eurozona s’actua amb la premissa que «el deute públic no es paga, sinó que es refinança en el temps», possiblement hi augmenti l’euroescepticisme. Els bancs centrals han reduït els tipus d’interès a zero i obren la porta als tipus d’interès negatius, facilitant l’endeutament rècord d’estats i grans empreses, que poden endeutar-se com mai abans perquè els mateixos bancs centrals els compren el deute…


  Això també ha fet que els incentius per quadrar cada any els pressupostos per part dels governs s’hagin relaxat a tot arreu… menys a Alemanya, que fa tot el contrari: reduir deute públic i generar superàvits pressupostaris.


  Aquesta immensa bola de deute públic i privat creixent, serà algun dia impagable i no es podrà refinançar? El deute global a finals de 2018 triplicava el deute de 1998 i duplicava el de 2008. Una crisi de deute seria brutal i podria comportar massius corralitos bancaris, així com retallades de pensions i de despesa social… Això ha passat no només a l’Argentina o Turquia, també ho hem vist a Xipre, a Grècia i a Portugal, és a dir, a dins mateix de la UE, en els darrers deu anys.


  Podrien pujar sobtadament els tipus d’interès? Només dos factors podrien obligar els bancs centrals a revertir la seva política monetària actual. D’una banda, un augment sobtat de la inflació els obligaria a apujar tipus d’interès, per bé que avui no s’albira que això pugui passar a mitjà termini: mentre segueixi produint-se la revolució tecnològica, que afavoreix el creixement de la productivitat en els països que la duen a terme, es podrà anar absorbint el creixement de preus d’altres béns i serveis. El progrés tecnològic, quan substitueix mà d’obra per màquines, també pressiona a la baixa els salaris.


  D’altra banda, si no es reverteix el procés de globalització creixent de les darreres dècades (obertura de mercats i augment de comerç internacional), els salaris no patiran una pressió a l’alça significativa: històricament les alces salarials han estat una de les causes principals de l’augment de la inflació. Per això la guerra comercial contra la Xina que impulsa el president Trump, per les experiències del passat que indiquen que tots els països hi perden en un conflicte d’aquest estil, genera incertesa i fa trontollar els mercats financers i les comandes de la indústria mundial.


  Finalment, hi ha una altra causa que podria obligar els bancs centrals a revertir la seva política monetària de mantenir els tipus d’interès baixos durant molt de temps: la pèrdua de confiança. En la darrera crisi immobiliària a l’Estat espanyol, per exemple, semblava que l’habitatge havia de pujar sempre de valor, perquè portava deu anys seguits d’escalada de preus… fins que, en qüestió de poques setmanes, el mercat va canviar completament de sentit i els preus es van ensorrar durant molts anys. Encara avui segueixen ensorrats a les regions i ciutats menys dinàmiques d’Espanya.


  La zona euro no és el Japó, ni Espanya ni Itàlia no són Alemanya o Suïssa. Des de 2012 que els tipus d’interès del deute públic d’aquests dos països del sud d’Europa, tan lluny d’Alemanya en tants indicadors econòmics i socials, són pràcticament iguals que els tipus d’interès del deute alemany.


  Només la confiança en el BCE manté aquesta situació tan favorable per als països del sud de la zona euro. Si aquests països, però, no aprofiten tots aquests anys de vent de cua favorable per millorar, reformar i convergir amb els països líders europeus, en cas de tornar a patir una altra crisi forta la irreversibilitat de la moneda única podrà tornar a ser qüestionada com ho va ser entre 2010 i 2012. En aquest sentit, la confiança dels mercats financers en l’euro es podria perdre ràpidament, com va succeir amb la pèrdua de confiança en el preu de l’habitatge a Espanya entre 2008 i 2009.


  *


  El món econòmic i financer dels nostres avis s’està capgirant: endeutar-se aviat gairebé sortirà de franc, mentre que estalviar possiblement serà cada dia més penalitzat… La pressió fiscal a l’alça sembla que va a més en molts països occidentals i els tipus d’interès negatius obren una nova era com no podíem imaginar el 2008, quan els bancs centrals van dir que «entràvem temporalment en un jardí desconegut per sortir-ne aviat».


  «Temporal» també va ser l’expressió que Nixon va fer servir el 1971 quan van anunciar la suspensió de la convertibilitat entre el dòlar i l’or, en un breu discurs de tres minuts un diumenge a la nit en plenes vacances d’estiu que va canviar la història econòmica del món. «Temporal» també era l’ordre amb què Roosevelt va acabar expropiant l’or als ciutadans dels EUA el 1933. Quan es va tornar a autoritzar la recompra de l’or requisat, es va aplicar una quitança del 40 % del seu valor (l’unça d’or ja no costava 20 dòlars, sinó 35 dòlars).


  La gran pregunta és quan, com i qui pot fer un anunci semblant al de Nixon el 1971, que pugui canviar i revertir la situació actual de creixement descontrolat del deute públic. Caldrà que caiguem fins al fons del pou d’una nova crisi econòmica, per llavors refundar l’intervencionisme monetari que pateix el món capitalista actual, o bé encara som a temps de redreçar les polítiques actuals?


  Si governs i bancs centrals segueixen accelerant les actuals polítiques fiscals i monetàries expansives, l’actual sistema monetari basat en el diner fiduciari pot començar a ser qüestionat. L’Argentina és l’exemple de com la manipulació continuada del diner per part de governs i bancs centrals pot acabar arruïnant, una vegada i una altra, un dels països més rics del món en recursos naturals i minerals.


  Els bancs centrals haurien de ser prou responsables gestionant les seves monedes fiat, mantenint estable el seu valor, i sense necessitat de recórrer a la repressió financera ni a la compra continuada i massiva de deute públic, de deute de grans empreses o d’accions a les seves borses.


  A Europa, sis bancs centrals de la zona euro, sota l’empara del BCE, han estat comprant deute de grans empreses europees des de 2016. I al Japó el seu banc central no només ha estat comprant deute corporatiu japonès, sinó que també està comprant des de 2010 fins i tot accions de grans empreses a la borsa, alterant substancialment la cotització de l’índex Nikkei: el Banc del Japó avui ja és el primer accionista del 40 % de les empreses del Nikkei, fet que planteja greus problemes en la gestió d’aquestes empreses: s’ha d’inhibir el banc central de les grans decisions de les empreses, essent-ne el primer accionista?


  La Reserva Federal, en canvi, no ha comprat en aquests darrers deu anys ni deute de grans empreses dels EUA, ni tampoc no ha comprat accions a la borsa de valors, i per això el dòlar està recuperant posicions com a moneda de reserva mundial.


  Costarà molt, però, resistir-se a la temptació de comprar més actius des dels bancs centrals: Philipp Hildebrand, el president de BlackRock (el principal gestor d’actius del món), va recomanar el 15 d’agost de 2019 en una entrevista a Bloomberg que el BCE comprés directament accions d’empreses a les borses europees com a mesura «anticrisi», tal com ja es fa al Japó. No cal dir que Blackrock en seria el primer beneficiat.


  Si els bancs centrals, doncs, no són prou responsables en la gestió de les seves monedes fiat i si es mostren incompetents en la gestió de la moneda o, fins i tot, volen fer servir els ciutadans per als seus experiments monetaris (com seria el cas de la prohibició del diner en efectiu per poder aplicar sense límits els tipus d’interès negatius, abaixant-los de manera contundent per sota del 0 %), llavors els ciutadans poden tenir més incentius per passar-se en massa al bitcoin o a altres criptomonedes, que podrien arribar a convertir-se en els mitjans de pagament predominants.


  Els mateixos banquers centrals estan avisant en aquest sentit: Jerome Powell, president de la Reserva Federal, en la trobada de bancs centrals a Jackson Hole l’agost de 2019 va reconèixer que la política monetària té molt poc marge d’actuació per mantenir l’estabilitat de preus i per millorar l’ocupació quan els tipus d’interès són tan baixos i es mantenen baixos en el temps.


  En aquest mateix sentit Mark Carney, president del Banc Central d’Anglaterra, va dir a la mateixa trobada literalment que «les noves tecnologies tenen el potencial de provocar el desplaçament de la moneda global de reserva», és a dir, de fer perdre al dòlar la seva posició de privilegi com a patró monetari internacional.


  Carney va considerar la libra de Facebook la criptomoneda més ben posicionada per reemplaçar el dòlar i, si neix referida a una cistella de divises existents, la libra no tindria la gran volatilitat que bitcoin ha mostrat fins ara. Finalment, Carney va proposar que fossin els mateixos bancs centrals els que creessin la seva pròpia libra, que reemplacés el dòlar com a moneda de reserva global.


  En aquest context, de possible i sobtat canvi de patró monetari a mitjà termini, quin consell pot donar un economista a la gent que li pregunta com invertir els seus estalvis? Potser acumular actius reals, millor si són d’oferta limitada, en un món de diner imprès i de deute emès sense límit de quantitat, és un dels pocs consells que un economista pot donar als seus conciutadans en aquest escenari.


  Per al financer català Marc Garrigasait, president de Koala Capital, més que una guerra comercial el que hi ha és una guerra de divises encoberta, i el tipus de canvi passa a ser un instrument de creixement econòmic via depreciació.


  Al mateix temps, les economies mundials es regien pel patró or, que des de 1971 s’ha substituït pel paper moneda no convertible, és a dir, per un patró confiança: «Ens creiem el valor d’un bitllet de 50 euros i ens creiem el valor del deute públic i dels bancs centrals. Això fa que la psicologia sigui cada cop més rellevant i això crea incerteses. Si es dubta de la confiança en certes polítiques dels bancs centrals hi haurà nerviosisme en el futur».


  Potser quan l’economia ja no és present en el debat social, quan augmenten les diferències de renda entre classes socials, quan els mercats financers i els agents econòmics tendeixen a subestimar el risc de manera creixent en les operacions financeres i quan el preu de l’habitatge (tant de propietat com de lloguer) creix amb força cada any, potser llavors és el moment de començar a (pre)ocupar-se de totes aquestes qüestions.


  APÈNDIXS HISTÒRICS
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  UNA REUNIÓ AMB JEAN-CLAUDE TRICHET (30-6-2011)


  El dijous 30 de juny de 2011 vaig tenir una reunió al Parlament Europeu amb Jean-Claude Trichet, president del Banc Central Europeu (BCE), en tant que ponent del Parlament Europeu en l’informe anual del BCE de 2010. El president Trichet tenia interès a conèixer els principals trets de l’informe que havia de presentar el 13 de juliol de 2011, relatiu a l’Informe Anual del BCE de 2010: cada any aquesta gestió és debatuda i votada tant a la comissió d’Economia (on vaig presentar l’informe el 30 d’agost) com al plenari (on es va votar al novembre).


  Aquest informe es preveia calent i polèmic, ja que el 2010 el BCE va traspassar unes quantes línies vermelles per causa de la crisi de Grècia i d’altres països. El Parlament Europeu fiscalitza cada any la memòria anual del BCE, mitjançant un informe que es discuteix i es vota primer a la comissió d’Economia i després al plenari; en tots dos debats hi participa el president del BCE. El Parlament Europeu ha d’aprovar, en comissió i plenari, la gestió de la política monetària que ha executat el BCE l’any anterior. Aquests informes no són vinculants per bé que, en cas d’aprovació (desaprovació), suposen un mandat democràtic de suport (rebuig) de la gestió del BCE.


  El BCE el 2011 ja estava fortament implicat en la compra de deute públic de diferents països de la zona euro: l’any 2010 va ser un any especialment delicat, atès que el BCE va traspassar algunes línies vermelles per tal d’impedir la fallida de Grècia i d’altres països. Així, tot i que tant el Tractat de Lisboa com els seus estatuts prohibeixen explícitament la compra de deute públic, el BCE va comprar bons de Grècia i d’altres països per un import de 100.000 milions d’euros. L’excusa legal feta servir per a aquestes compres va ser que es feien en els mercats secundaris (mercats on es compren i venen títols ja emesos) i no pas en els mercats primaris (mercats on s’emeten aquests títols).


  Aquelles compres en els mercats secundaris fetes pel BCE no havien estat autoritzades el 2011 pel nou fons de rescat europeu ESM (European Stability Mechanism): aquesta negativa alimentava llavors els arguments dels economistes i polítics nòrdics i centreeuropeus, que el BCE estava procedint, per la porta del darrere i per la força dels fets, a construir una hidden Transfer Union: una unió fiscal invisible per la força dels fets d’intenses transferències entre els països del nord i els països del sud, per mitjà de la compra de deute públic.


  De la mateixa manera, el BCE també va acceptar llavors per primera vegada en la seva història actius financers de molt baixa qualificació creditícia, com a garanties (col·laterals) pels crèdits que el BCE presta periòdicament a bancs i caixes de països amb problemes, i ho va fer aquell any per un import d’uns 488.000 milions d’euros.


  Per aquest motiu, la leverage ratio del BCE (la ràtio d’endeutament o de palanquejament = actius totals dividits pel capital i les reserves) va augmentar el 2010 fins a 23,5, molt lluny del leverage dels bancs centrals nòrdics (entre 4 i 6), que eren llavors els més sòlids i solvents del món. Lehman Brothers, per exemple, va fer fallida el 2008 amb un leverage de 30… Tot i que el leverage del BCE el 2011 era elevat, encara era lluny del valor que el leverage assolia a la Gran Bretanya (40) o als Estats Units (36), ja que els bancs centrals d’aquests dos països es van llançar el 2008 a la compra massiva de títols de deute públic (llavors vam aprendre dues paraules clau en anglès de la crisi: Quantitative Easing).


  La independència del BCE era posada sovint en qüestió: Wolf Klinz, eurodiputat alemany molt prestigiós i expert en finances, va fer la pregunta del milió. Mario Draghi el juny de 2011 va haver de superar una compareixença oral (i un vot posterior) a la comissió d’Economia del Parlament Europeu com a futur president del BCE. Wolf Klinz li va etzibar literalment el juny de 2011: «És el BCE encara un banc central independent?».


  Els eurodiputats alemanys van denunciar la independència perduda del BCE enfront dels governs, rigorosament escrita en els seus estatuts: «Si Grècia hagués de reestructurar el seu deute, com el 2011 opinava gairebé tothom que passaria i va acabar passant, el BCE entraria en pèrdues, amb tot el descrèdit que això li suposaria».


  «El BCE està forçant una unió fiscal oculta dins de la zona euro?». Aquell dia de la reunió amb el president del BCE, vaig comentar al president Trichet que en la memòria anual del BCE no hi havia publicat el detall dels fluxos financers entre els bancs centrals de la zona euro del programa TARGET-2.


  Aquests fluxos, que van aparèixer el dia 1 de juny de 2011 a tota pàgina al diari Financial Times en un article de Martin Wolf, indicaven que el Bundesbank alemany va prestar el 2010 uns 325.000 milions d’euros als països del sud de la zona euro, amb Irlanda i Grècia al capdavant, però també a Portugal i Espanya. Aquesta és la raó per la qual els bancs d’aquests països (que van patir en molts casos retirades notables de dipòsits) van poder seguir funcionant i no van suspendre pagaments com va passar a l’Argentina a principis de segle XXI.


  Aquesta era llavors una qüestió que aixecava molta polseguera a la premsa alemanya: si aquests fluxos entre bancs centrals de nord a sud seguien amb la mateixa intensitat en els propers anys, es podia acabar afectant la capacitat de donar crèdit dels països amb superàvit en el compte corrent, que són els països que fan de prestadors en el sistema TARGET-2, als països que ara reben aquests fluxos de crèdit.


  Des de 2014 el BCE publica anualment els saldos entre bancs centrals del sistema TARGET-2 a les seves memòries anuals, així com les actes de les reunions del Consell de Govern del BCE. El 2011, però, el BCE no publicava ni una cosa ni l’altra.


  També vaig comentar al president Trichet una altra reivindicació històrica del Parlament Europeu, relativa a la manca de transparència en el BCE. Per què als EUA, a la Gran Bretanya, al Japó i a Suècia els bancs centrals publicaven les actes de les discussions del seu Consell de Govern i el BCE no?


  Aquesta era una demanda recurrent en els darrers informes del BCE al Parlament Europeu, en el sentit que la publicació de les discussions del Governing Council permet una perfecta accountability (control democràtic) sobre quina és la posició individual de cadascun dels seus membres davant d’una decisió rellevant del banc central, com ara variar els tipus d’interès o bé prendre alguna mesura extraordinària anticrisi.


  Jean-Claude Trichet em va citar aquell dia Wim Duisenberg, l’holandès que fou el primer president del BCE. Per a tots dos, la unitat europea encara és molt lluny d’assemblar-se a la unitat nord-americana, de tal manera que encara no som prou forts per no identificar les posicions individuals que puguin discrepar de la majoria com a posicions entre països enfrontats… Aquesta era llavors la posició de Trichet per no publicar les actes de les reunions del consell de govern del BCE.


  Sobre Grècia el president Trichet em va dir aquell dia: «Ahir es va guanyar un set ball». El parlament grec havia aprovat el 29 de juny de 2011 el pla d’ajustament fiscal com a precondició per aconseguir un altre rescat europeu. Grècia va aconseguir aquell dia ajornar la reestructuració del seu deute públic, que gairebé tothom llavors ja donava per inevitable per causa del seu elevat volum (160 % del PIB).


  Kenneth Rogoff va escriure que, quan el deute públic d’un país supera el 100 % del PIB, a aquest país li costa molt recuperar el creixement econòmic amb força. Aquest creixement fort és la precondició per poder reduir ràpidament el deute, perquè en cas contrari el pagament d’interessos va erosionant el marge per fer polítiques d’inversió pública en el pressupost de despesa, que són les que més ràpidament poden impulsar el creixement econòmic.


  Vaig dir a Trichet que molts eurodiputats criticaven la posició apriorística del BCE dels darrers mesos, molt dogmàtica contra qualsevol tipus de reestructuració del deute públic grec. No volien una reestructuració tova, allargant terminis de retorn dels diners, sinó una reestructuració dura com a tal, amb una quitança o reducció de l’import a tornar als compradors de bons, per mitjà de la qual els inversors assumeixen una part de la pèrdua per insolvència.


  En aquest sentit, es deia llavors, ajornar la reestructuració de deute grec podia suposar augmentar la socialització futura de les pèrdues per mitjà d’una creixent exposició del BCE als bons grecs. De fet, dels quasi 160.000 milions d’euros de deute públic grec viu el 2011, el BCE llavors ja en tenia un 18 %, tant com els mateixos bancs privats grecs.


  Al president Trichet li vaig fer aquell dia un doble regal: la magnífica versió en català i francès de les poesies de Màrius Torres que acabava de sortir i la versió anglesa del meu darrer llibre sobre logística i el potencial dels ports catalans i del corredor mediterrani (Catalonia, An Emerging Economy, Sussex Academic Press, 2010).


  Trichet em va parlar aquell dia, per descomptat, del Barça, que llavors passava per uns anys esplèndids de joc i de resultats, de Barcelona i de la seva força com a capital europeu malgrat no ser capital d’un estat (va fer una comparació molt interessant entre Barcelona i Marsella: aquesta ciutat francesa no té un hinterland industrial al seu darrere com té la capital de Catalunya) i dels beneficis que la integració comercial creixent i la moneda única europea suposaven per a l’economia catalana.


  2


  LA SUSPENSIÓ «TEMPORAL» DEL CANVI FIX OR-DÒLAR DEL PRESIDENT NIXON (1971)


  El diumenge 15 d’agost de 1971 a la nit el president Nixon, en un discurs televisat als EUA i a tot el món, un breu discurs de pocs minuts de durada des del seu despatx de la Casa Blanca, va deslligar de «manera temporal» el dòlar dels EUA del seu suport o contravalor en or. Aquesta paritat havia estat fixada en 35 dòlars per unça pel president Roosevelt i va ser ratificada en els acords internacionals de Bretton Woods l’any 1944.


  El president Nixon només va pronunciar una vegada la paraula «or» en aquell breu discurs, un dels més influents que s’han fet mai a la història: «Acabo d’ordenar al secretari del Tresor John Connolly que suspengui temporalment la convertibilitat del dòlar dels EUA en or».


  Aquell diumenge va canviar la història monetària de la humanitat i va entrar en funcionament l’actual sistema de tipus de canvi flexibles, que suposa la lliure flotació de la moneda d’acord amb la seva oferta i demanda en els mercats de divises.


  Així, després de 27 anys d’una certa estabilitat monetària (1944-1971), els EUA van trencar unilateralment i per sorpresa el sistema de tipus de canvi fix establert l’any 1944 a la conferència de Bretton Woods.


  En aquesta conferència els països vencedors de la Segona Guerra Mundial van començar a preparar com seria el món després de la guerra, i van lligar el dòlar dels EUA i l’or com un dels eixos centrals de les relacions internacionals.


  A Bretton Woods hi va participar, entre molts altres economistes famosos i reputats del moment, el britànic John Maynard Keynes, que ja havia denunciat el mal resultat de les negociacions del Tractat de Versalles de 1919, on segons Keynes humiliant Alemanya es van posar les bases de la Segona Guerra Mundial.


  De la cimera de Bretton Woods en va sortir un nou sistema financer i monetari mundial que tenia com a prioritat evitar la repetició de les continuades devaluacions competitives de divises. Aquestes devaluacions havien empobrit els països que les van practicar durant la dècada dels anys trenta del segle passat, en què la Gran Depressió va ensorrar durant anys les economies més importants del món occidental.


  A Bretton Woods tots els països van acceptar un tipus de canvi fix amb el dòlar dels EUA, al mateix temps que es va fixar una cotització estable de 35 dòlars per una unça d’or. D’aquesta manera, les transaccions comercials entre països es podien liquidar en dòlars i aquests dòlars sempre eren convertibles al preu per unça abans esmentat.


  Els EUA assumien la responsabilitat de mantenir estable en el decurs del temps la cotització mundial de l’or, i es comprometien a variar la seva oferta de dòlars per tal de mantenir la confiança de la convertibilitat esmentada. Els EUA podien fer llavors aquesta funció perquè disposaven de quasi el 80 % de les reserves mundials d’or.


  Segons els acords signats a Bretton Woods l’any 1944, els bancs centrals d’altres països podien lliurar les seves reserves de divises en dòlars i rebre a canvi de la Reserva Federal or a 35 dòlars l’unça. Això obligava la Reserva Federal a disposar d’una unça d’or per cada 35 dòlars emesos. Aquest tipus de canvi va ser vigent fins al 15 d’agost de 1971.


  El president Nixon, però, necessitava finançar la guerra del Vietnam i amb els diners procedents dels impostos recaptats als EUA no en tenia prou. Nixon va trencar abruptament la limitació a la lliure impressió de paper moneda que imposava el patró or, i a partir d’aquell moment els EUA podien emetre quantitats molt superiors de deute públic en dòlars.


  La humanitat va entrar aquell dia en una nova etapa en la història econòmica i monetària de la humanitat: els governs podien «suggerir» als bancs centrals crear diners del no-res, sense necessitat de cap mena de contrapartida en forma de metall preciós com l’or, per tal de poder així finançar els seus dèficits públics.


  Els problemes del canvi fix or-dòlar van començar a la dècada dels anys seixanta, en la mesura que els EUA van començar a generar creixents dèficits comercials, que van causar continuats dèficits en el conjunt de la balança de pagaments nord-americana.


  Aquest fet va provocar que els Estats Units tinguessin dificultats creixents per mantenir la relació fixa d’una unça d’or per 35 dòlars. L’aparició d’especuladors que anticipaven que, tard o d’hora, aquesta relació havia de canviar-se per part de les autoritats nord-americanes va indicar el principi de la fi de la paritat fixada el 1944.


  A França ben aviat es va generar una oposició creixent contra el «privilegi exorbitant» del dòlar, en expressió atribuïble al president Charles de Gaulle, una expressió que també feia servir als anys seixanta el llavors ministre de finances francès Valéry Giscard d’Estaing.


  Així, per exemple, en paraules de l’economista nordamericà Barry Eichengreen, aquest privilegi exorbitant consistia en el fet que «només costa als EUA uns quants centaus imprimir bitllets de 100 dòlars, però els altres països han de posar sobre la taula béns i serveis per valor de 100 dòlars per tal d’obtenir-ne un».


  Això vol dir que, a la pràctica, els estrangers finançaven els nord-americans i subsidiaven les multinacionals nordamericanes. El president francès Charles de Gaulle, que sempre es va mostrar molt escèptic amb el sistema emanat de Bretton Woods, repetia sovint que «era impossible que el dòlar dels EUA fos un mitjà d’intercanvi imparcial i que era de facto un instrument de crèdit reservat només per a un país».


  El febrer de 1965 el president De Gaulle va enviar vaixells de la flota francesa a Nova York per bescanviar dòlars dels EUA per or, uns dòlars acumulats gràcies als superàvits comercials de França amb els EUA.


  Aquesta pràctica va ser seguida per altres països, cosa que va reduir la quantitat d’or que tenien els Estats Units, i aquesta va ser una altra de les raons que van impulsar el president republicà Richard Nixon a suspendre «temporalment» i de manera unilateral la convertibilitat entre el dòlar i l’or fixada a Bretton Woods el 1944. Aquesta suspensió temporal esdevingué quasi definitiva quan el 1976 les referències a l’or van ser eliminades dels estatuts de la Reserva Federal dels EUA.


  L’abandonament del patró or als EUA va fer entrar el món en una nova dimensió: les dues crisis provocades per l’augment del preu del petroli de 1973 i 1979, com a reacció a la lliure i infinita impressió de paper moneda per part dels EUA, van obrir la porta d’una nova era econòmica coneguda com a «estanflació» (estancament econòmic combinat amb elevades taxes d’increment en els preus).


  Per tal de fer front a l’estanflació va caldre una política monetària molt agressiva per part de la Reserva Federal: així, els tipus d’interès van arribar al 12,5 % per fer front a la primera crisi del petroli (1973-1975) i van arribar fins al 18,5 % durant dos anys per fer front a la segona crisi del petroli (1979-1983).


  Els efectes a llarg termini de la decisió de Nixon, ara que aviat farà cinquanta anys del final del patró or, es poden resumir de la manera següent: des del punt de vista positiu, alliberar el dòlar dels EUA del lligam estricte amb l’or ha permès un llarg període d’endeutament a escala global, que ha possibilitat difondre i estendre el creixement econòmic i la creació de riquesa per tots els continents, elevant les condicions de vida i prosperitat de la humanitat com no s’havia vist mai abans.


  En la balança negativa del trencament del patró or cal comptabilitzar-hi la inflació generalitzada, l’esclat sovintejat de crisi bancàries, de crisis monetàries, i la generació i esclat de bombolles financeres i immobiliàries.


  També cal considerar en els efectes de la decisió de Nixon l’impacte sobre el creixement del deute públic dels EUA, és a dir, de fins a quin punt ha permès créixer el deute públic dels EUA, el país que gaudia del privilegi d’emetre la moneda mundial de referència per a les transaccions internacionals. Cal tenir present que en els anys del patró or no es van produir crisis bancàries d’importància, llevat d’una al Brasil l’any 1962.


  Aquest deute públic dels EUA, resultat de la successiva acumulació de creixents dèficits públics anuals, ha crescut de manera exponencial en els darrers quinze anys especialment, i ha permès als governs dels EUA de viure molt per sobre de les seves possibilitats.


  Així, l’any 1981 el deute públic dels EUA era d’un bilió de dòlars, el 1995 era de 5 bilions de dòlars, l’any 2000 era de 6 bilions de dòlars, l’any 2005 era de 7,5 bilions de dòlars… fins que la crisi de les hipoteques subprime va trencar tots els sostres imaginables del deute públic dels EUA: l’any 2010 el deute públic era de 12 bilions de dòlars, el 2015 era de 18 bilions de dòlars, el 2018 va superar els 20 bilions de dòlars i es preveu tancar el 2019 per sobre dels 22 bilions de dòlars!


  Pel que fa a les crisis bancàries, donem un breu cop d’ull a les darreres dècades: els bancs escandinaus van estar a punt de la fallida a principis dels anys noranta (només en van sortir retallant el dèficit públic del 8 % del PIB al 0 % del PIB en un any!); la crisi bancària al Japó va ensorrar la seva borsa de manera espectacular (l’índex Nikkei va caure dels 40.000 punts de 1989 als 8.000 punts de 2003, i va obrir encara més la porta al massiu intervencionisme monetari en aquell país).


  D’altra banda, també hem vist el trencament del Sistema Monetari Europeu (SME) de 1992-1993 (George Soros va arruïnar les reserves de divises del Banc d’Anglaterra, allunyant de manera definitiva la Gran Bretanya de l’euro); la crisi financera de Mèxic i el seu «efecte tequila» de 1994; les greus crisis asiàtiques de 1997, amb la ruïna de bancs i divises locals, i el default de Rússia l’agost de 1998.


  Als EUA també aquell any es va produir la fallida del Long Term Capital Management, que va fer necessari un rescat de la Reserva Federal, així com també abans del 2000 el Brasil va patir una forta crisi, que va precedir per poc temps el corralito argentí de 2001-2002, fins a la crisi de les hipoteques subprime de 2008 (Lehman Brothers), que va fer esclatar la crisi bancària europea.


  Aquesta crisi de la banca europea va començar l’any 2009 i encara avui no es pot donar per tancada, tal com demostren les crisis del Banc Popular i del Montespaschi de Siena el 2017, així com també la no resolta encara crisi de Deutsche Bank, que s’arrossega des de 2010, i la caiguda generalitzada del valor a borsa de quasi tota la banca europea. Tots aquests són episodis que reflecteixen la inestabilitat que va començar l’any 1971.


  Avui estem vivint els més grans experiments monetaris de la història: mai abans no s’han dut a terme unes polítiques tan expansives com les compres de deute públic i privat dels programes de Quantitative Easing i de tipus d’interès zero durant tant de temps… potser un altre dia, amb un anunci breu com el de Richard Nixon de 1971 una nit d’un diumenge d’agost, en plena canícula estival i amb mig món de vacances, ens tornaran a canviar les regles de joc. El que és quasi impossible de saber, i és el més important de tot, és conèixer el dia exacte i les noves mesures que a partir d’aquell moment seran d’aplicació.
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  L’ESPOLI MASSIU D’OR DEL PRESIDENT ROOSEVELT (1933)


  La Primera Guerra Mundial va provocar vint milions de morts, majoritàriament una bona part de la joventut europea, i va suposar l’inici de la fi del domini britànic i europeu del món. La Gran Guerra va destruir la fortalesa industrial del Vell Continent, sobretot de França i del Benelux, en benefici de la nova potència emergent, els EUA.


  La Primera Guerra Mundial també es va emportar el «patró daurat», el patró or, que havia permès la Revolució Industrial al segle XIX i que va garantir cent anys d’estabilitat de preus.


  El patró or, que suposava la convertibilitat del paper moneda en una determinada quantitat d’or, havia esdevingut la moneda comuna del sistema de comerç mundial. La Primera Guerra Mundial va obligar els països que lluitaven a imprimir grans quantitats de bitllets per finançar la guerra, de tal manera que es va trencar la relació entre paper moneda i or abans esmentada.


  De 1918 a 1929, any de l’inici de la Gran Depressió, es van produir grans inflacions a França, Alemanya i Rússia. La generalització de convulsions socials, l’aparició dels especuladors i l’eliminació dels estalvis dels treballadors i de les classes mitjanes van ensorrar la credibilitat de les institucions polítiques i econòmiques en aquests països, provocant-hi l’ascens del bolxevisme, del feixisme i del nazisme.


  Als Estats Units d’Amèrica (EUA) el 5 d’abril de 1933 el president Franklin D. Roosevelt va signar l’Executive Order 6102, per mitjà de la qual es prohibia temporalment la possessió o tinença física d’or als ciutadans nord-americans.


  Tots els ciutadans nord-americans van ser obligats a dipositar les seves tinences d’or, ja fos en monedes, lingots 0 certificats, a les oficines de la mateixa Reserva Federal, fundada a finals de 1913 per actuar com a banc central públic dels EUA, i en oficines bancàries col·laboradores de la mateixa. En cas contrari s’enfrontaven a sancions que podien ser des de deu mil dòlars fins a deu anys de presó, en funció de la quantitat d’or amagada i no dipositada als bancs autoritzats.


  Per cada unça d’or la Reserva Federal va donar a canvi 20,67 dòlars. Una unça equival a 28,35 grams: a Catalunya aquesta unitat de mesura es va fer servir fins ben entrat el segle XX. Si el dia 1 de maig de 1933 no s’havia dipositat l’or, els ciutadans nord-americans s’exposaven a fortes multes i fins i tot a presó.


  Un cop requisat tot l’or del país, al cap d’un temps Roosevelt va demanar al Congrés dels EUA que el dòlar fos devaluat, fixant una nova paritat de 35 dòlars per unça d’or. Aquesta nova paritat fixa entre el paper moneda i el mineral per excel·lència, que duraria fins al 15 d’agost de 1971, va suposar una devaluació del 40 % del dòlar: si es volia recomprar l’or, calia pagar 35 dòlars per unça, no els 20,67 dòlars de 1933.


  Aquesta devaluació va ser possible d’imposar-la a tot el país perquè abans s’havien requisat prèviament les seves reserves d’or. Hi ha qui qualifica aquesta operació com el robatori més gran en volum de tota la història: els EUA concentraven unes 20.000 tones d’or, el 70 % de les reserves d’or llavors existents. Aquest or, dipositat a Fort Knox, va ser traslladat després a Anglaterra. L’any 1971 Nixon va derogar la Llei de reserva d’or de Roosevelt, de tal manera que els ciutadans dels EUA podien tornar a comprar or a 35 dòlars l’unça… Al cap de pocs anys el preu de l’unça havia pujat fins a 900 dòlars.


  Roosevelt va crear l’any 1933 un perillós precedent, un corralito que li va permetre aconseguir el que volia, i qui sap si algun dia es tornarà a produir: el govern dels EUA volia centralitzar i acaparar tot l’or físic disponible als EUA, per tal d’estabilitzar la moneda, després de quatre anys de dura crisi econòmica causada per la Gran Depressió de 1929.


  La paraula corralito es va fer servir a l’Argentina durant la fortíssima crisi de 2001, i fa referència a les restriccions imposades pel govern d’aquell país amb relació a la lliure disposició dels dipòsits bancaris dels argentins: només podien disposar de (retirar) 1.000 pesos mensuals.


  Cal recordar, però, que si bé la paraula corralito és recent, al segle XX altres governs ja n’havien posat en pràctica el concepte: així, per exemple, la primera mesura que va decretar Roosevelt quan va esdevenir president dels EUA, a principis de 1933, va ser decretar el tancament de tots els bancs del país durant una setmana, per tal d’aturar la fugida de dipòsits bancaris i combatre la greu crisi financera iniciada el 1929.


  L’expropiació d’or de Roosevelt, en aquest mateix sentit, va permetre al govern dels EUA de dur a terme una emissió de diner de 3.000 milions de dòlars, que va augmentar significativament la capacitat de despesa pública del govern federal.


  Amb aquesta devaluació del dòlar contra l’or es volia provocar inflació en els mercats de béns i serveis dels EUA, per tal de combatre la depressió deflacionària (recessió econòmica combinada amb una caiguda del nivell de preus) que patien els EUA des de l’any 1929. Les mesures van ser dures, però els EUA van aconseguir anar superant la Gran Depressió, la crisi més dura i llarga del segle XX.
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          Suïssa
        

        	
          1.040
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          323
        
      


      
        	
          Gran Bretanya
        

        	
          310
        
      


      
        	
          Espanya
        

        	
          281
        
      

    
  


  LÀMINES


  [image: foto]


  Amb Jerome Powell (corbata rosa), president de la Reserva Federal dels EUA. A la seva dreta, Roberto Gualtieri (actual ministre d’Economia a Itàlia) i Pervenche Berès (coordinadora del grup socialista al PE). A la seva esquerra, Burkhard Balz (actual membre del Consell de Govern del Bundesbank) i els eurodiputats Neena Gill i Andreas Schwab (Washington, 17 juliol 2018).
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  Amb Randal Quarles, vicepresident de la Reserva Federal per a la Supervisió Financera.
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  Amb Stanley Fischer (corbata groga), vicepresident de la Reserva Federal dels EUA. A la seva dreta, Roberto Gualtieri (aleshores, president de la comissió d’Economia del PE) i els eurodiputats Pervenche Berès, Paul Tang i Ludek Niedermayer (Washington, 15 juliol 2017).
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  Reunió al Departament del Tresor dels EUA.
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  Amb Mario Draghi, president del BCE, després de diferents debats al Parlament Europeu (2012 primera, 2015 segona i 2016 tercera).
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  Amb Mario Draghi al seu despatx a Frankfurt, l’any en què vaig ser per segon cop el diputat ponent del PE en l’Informe Anual del BCE (17 maig 2015).
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  A la seu del BCE a Frankfurt, després d’una reunió i d’un dinar amb el Consell de Govern del BCE presidit per Mario Draghi (28 maig 2018).
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  Amb Jens Weidmann, president del Bundesbank, després d’una reunió a la seu del Bundesbank per parlar de política monetària. Des del seu despatx hi ha una magnífica vista del districte financer de Frankfurt (17 maig 2016).
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  Visita al Bundesbank i reunió amb Jens Weidmann, amb Roberto Gualtieri, Burkhard Balz i els eurodiptuats Sven Giegold, Peter Simon, Thomas Mann, Pervenche Berès i Bernd Lucke (25 març 2019).
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  Amb Ignazio Visco, president del Banc Central d’Itàlia, al seu despatx al Palazzo Koch, un dels edificis més bonics de Roma (29 octubre 2018).
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  Amb Ignazio Visco, Roberto Gualtieri i Pervenche Berès, amb un quadre de Mario Draghi, expresident del Banc Central d’Itàlia.
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  Amb Chen Yulu, vicepresident del Banc Popular de la Xina, banc central de la Xina (18 setembre 2018).
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  Amb Jean-Claude Trichet, president del BCE (2003-2011), l’any en què vaig ser per primer cop el diputat ponent del PE en l’Informe Anual del BCE (30 juny 2011).
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  A dalt a l’esquerra amb Andrea Enria, President de la Supervisió Financera del BCE. Va ser president de l’Autoritat Bancària Europea de 2013 a 2018 (20 novembre 2018). A dalt a la dreta amb Elke König, President de l’Autoritat Europea de Resolució Bancària (2 abril 2019).
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  A sota amb Benoit Couré, membre del Consell de Govern del BCE en un debat a Brussel·les (28 març 2017).
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    RAMON TREMOSA i BALCELLS (Barcelona, 30 de juny de 1965) és un economista i polític català.


    Llicenciat en Ciències Econòmiques per la Universitat de Barcelona l’any 1992, posteriorment hi va col·laborar amb la institució com a professor associat de Teoria econòmica, i l’any 1999 es va doctorar amb una tesi referida a l’impacte de la política monetària sobre els resultats empresarials en la manufactura catalana (1983-1995). L’any 1999 també va realitzar un Màster en Anàlisi econòmica aplicada a la Universitat Pompeu Fabra. Des de l’any 2002 és professor titular del departament de Teoria Econòmica de la Universitat de Barcelona.


    Militants de Convergència Democràtica de Catalunya des de 1985, el 2002 abandonà el partit per discrepàncies amb el pacte amb el Partit Popular. També encapçalà una plataforma d’economistes en contra contra l’Estatut d’Autonomia de Catalunya de 2006.


    Tremosa va ser el cap de llista de Convergència i Unió (CiU) com a independent a les eleccions al Parlament Europeu 2009, on va resultar elegit com a diputat. Entre 2009 i 2014 va ser membre de les Comissions d’Economia i Transports al Parlament Europeu i va ser el diputat ponent de la nova supervisió financera europea (2010), de l’informe del Banc Central Europeu (2011) i de l’informe sobre Competència (2012); també va participar en els debats sobre el corredor mediterrani, com ara el de la directiva «European Single Railway Area» i va seguir activament els debats sobre la reforma de la Política Agrària Comuna. Va ser reelegit diputat les eleccions al Parlament Europeu de 2014. Des de llavors, va ser membre de les Comissions d’economia i de Comerç Internacional, a més de ser membre de les delegacions dels Estats Units i d’Israel.


    Amb l’eurodiputat d’ICV Raül Romeva, Tremosa va ser un dels eurodiputats més compromesos amb la defensa del català i de Catalunya davant la Unió Europea, destacant-se tots dos en el procés de preparació de les mentalitats europees a una eventual independència catalana.


    El 3 de setembre de 2020 fou nomenat Conseller d’Empresa i Coneixement del Govern Torra en substitució d’Àngels Chacón. Sota el seu mandat es va aprovar la Llei de facilitació de l’activitat econòmica i la de les àrees de promoció econòmica urbana, encara que la Llei de cambres, prevista per a la dotzena legislatura, no es va poder aprovar per diferències polítiques. Amb l’esclat de la pandèmia de la COVID-19, el seu departament va haver de gestionar algunes de les ajudes pels negocis afectats pels diversos tancaments dictats per reduir la incidència del virus.
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