Fa politica el Banc Central Europeu?
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“Els bons de la Generalitat de Catalunya no tenen la qualificacié de grau d’inversié [...] L’actual
qualificacio crediticia dels bons de la Generalitat es basa en el suposit del manteniment de
I’statu quo, és a dir, continuacié de I'ofec de les finances de la Generalitat per part de I'Estat
espanyol.

Al comengament del mes d’abril passat va apareixer un article al blog financer
d’Hamburg Finanzmarktwelt titulat “El BCE fa politica contra la independéncia de
Catalunya: els bons sense accés al Quantitative Easing!” (traduccié de I'alemany).
Aquest article es va publicar poc després que es conegués que el Banc Central
Europeu havia exclos els bons de la Generalitat de Catalunya del seu programa
d’injeccié de liquiditat.

L’articulista se sorprenia que el BCE no pogués comprar els bons de la Generalitat de
Catalunya quan podia fer-ho amb els de comunitats autonomes com Andalusia que
considerava que té una economia molt més feble. Al mateix temps, reconeixia que
Catalunya és, amb diferéncia, la regié espanyola amb I'economia més forta. Aixi,
atribuia la decisioé del BCE d’excloure els bons catalans a una politica contra la
independéncia de Catalunya, i afirmava que el BCE no era la primera vegada que feia
politica, en contra del seu estatut d'independéncia.

Té rad l'articulista? Penso que no. Més aviat la decisié del BCE és técnica, atenent al
fet que totes les agéncies de qualificacié de crédit consideren que actualment els bons
de la Generalitat de Catalunya sén d’alt rendiment i no tenen la qualificacié de grau
d’inversié. Llavors, ens podriem preguntar el perqué d’aquest fet. L’actual qualificacio
crediticia dels bons de la Generalitat es basa en el suposit del manteniment de I'statu
quo, és a dir, continuacié de I'ofec de les finances de la Generalitat per part de I'Estat
espanyol.

D’altra banda, qui si que fa politica contra la independéncia de Catalunya és el Govern
espanyol. Aixd ha motivat que algunes veus hagin suposat pressions per part de
I'executiu espanyol sobre les agéncies de qualificacié crediticia durant I'actual procés
independentista a fi d’abaixar la qualificacio crediticia dels bons publics catalans.

No hi ha cap evidéncia d’aix0, perod, en qualsevol cas, quina seria la qualificacio
crediticia de Catalunya en el cas d’'independéncia? Doncs la situacio seria molt diferent
de l'actual pel fet que la Generalitat de Catalunya podria disposar de la totalitat dels
impostos dels catalans i desapareixeria aixi el déficit fiscal del 8 % del Producte
Interior Brut (PIB) de mitjana anual amb I'Estat espanyol. A més, en poder-se gastar
aquest import en territori catala s'impulsaria I'activitat econdmica i 'ocupacio. | també
augmentaria el potencial de creixement amb una politica economica propia. D’aquesta
manera el PIB s’elevaria espectacularment, el deficit public es transformaria en
superavit i el deute public podria disminuir progressivament en relaciéo amb el PIB.

Aixi, un estudi solvent dels economistes J. Elias i J. M. Mateu presentat fa un any
situava la qualificacié crediticia de Catalunya clarament en la banda mitjana del grau
d’inversio. Aixd és coherent amb el fet que les agéncies de qualificacio crediticia



reconeixen que si Catalunya no formés part d’Espanya la posicié economica de I'Estat
espanyol s’afebliria, i en conseqiéncia, també la qualificacié crediticia del Regne
d’Espanya.

Per tant, responent a la pregunta inicial, la contestacié seria: si, el Banc Central
Europeu fa politica... monetaria. | també es podria afegir que, pel que fa a Catalunya,
la independéncia canviaria extraordinariament la seva qualificacio crediticia i llavors el
BCE segur que no tindria cap problema a acceptar els bons publics catalans en les
seves operacions de politica monetaria.



