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Resum

La conferéncia va versar sobre la magnitud del procés d’endeutament, les seves raons i con-
nexions amb altres desequilibris, especialment en déficits exteriors i en competitivitat, aixi com
les vies per redrecar la situacié mitjancant dinamiques de desendeutament en paral-lel a altres
reequilibris.

Es va insistir en la reiteracio de pautes freqiients a la historia, ja analitzades per Fisher i més
recentment per Schularick i Taylor, que el sistema financer no acomplia la seva teorica tasca de
canalitzar eficientment I’estalvi envers les inversions productives, la qual cosa déna lloc als «pro-
blemes bessons» d’excessos crediticis i sobreendeutament (overborrowing). La pregunta relle-
vant seria, doncs, no tant «per que hem tingut una crisi financera?», sind més aviat «per qué hem
tornat a tenir una crisi financera?», dit d’altra manera, «per qué ens costa tant aprendre les llicons
de la historia?».

Cal insistir que en el cami cap a la crisi aquests desajustos financers van anar en estreta con-
nexié amb d’altres també cabdals:

a) D’una banda, problemes seriosos de deteriorament de la competitivitat, per una assigna-
cid ineficient de recursos que va perjudicar els sectors amb més potencial de I’economia produc-
tiva, prioritzant altres utilitzacions menys favorables als sectors traded.

b) D’altra banda, desequilibris exteriors, que van ser especialment greus a la zona euro, amb
grans déficits exteriors a alguns paisos com Espanya, que va assolir el segon lloc absolut a la
llista de I’FMI de paisos amb «necessitat de financament».

Es van desenvolupar aquestes connexions, amb atencié a I’evolucié de variables com el tipus
de canvi efectiu real (TCER) com a simptoma/causa dels problemes del «<model economic» sub-
jacent.

A continuacio es van plantejar les vies per redrecar els desequilibris. D’una banda, la neces-
sitat de desendeutament. Es va ressaltar I’obvietat que la ratio que cal millorar entre deute i PIB
es pot corregir tant per la via del numerador —volum de deute— com la del denominador —acti-
vitat economica. Es va repassar I’evolucio historica de la ratio de deute public respecte al PIB que
ofereix I’FMI i les lligons d’episodis de desendeutament com el posterior a la Segona Guerra
Mundial, en que les estrategies de creixement varen permetre un procés de desendeutament solid.
La conclusi6 va ser la necessitat de trobar un equilibri més adient entre austeritat per reduir el
numerador i creixement per augmentar el denominador.
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Pel que fa als problemes de competitivitat i desequilibris exteriors, es va avaluar I’aplicacio
a I’economia europea del «marc per un creixement solid i equilibrat» formulat pel G20, que re-
quereix que les economies amb déficits exteriors reorientin envers activitats traded els recursos
—en la linia de la tan repetida necessitat de «canvi de model productiu»— aprofundint en dina-
miques com les que estaven convertint les exportacions en la principal (en alguns moment, I’ani-
ca) font de bones noticies de I’economia espanyola. La necessitat de mantenir els esforgos respec-
te a aixo és clara. A escala del conjunt de la zona euro, es van comentar els paral-lelismes amb la
situacio dels Estats Units quan es va posar en marxa el dolar, i es va avaluar I’aplicabilitat al marc
europeu de la «doctrina Hamilton», que requereix complementar una moneda Unica amb meca-
nismes d’unio bancaria, federalitzacié del deute public i aspectes d’unid fiscal.

Les connexions i complementarietats, doncs, entre les solucions als problemes de (des)en-

deutament, competitivitat i equilibri exterior van ser la conclusié principal, aixi com la conve-
niéncia d’extreure les llicons de la historia, tantes vegades menystingudes.
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