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gunda tanda de estimulos, es una
consecuencia mas de que esta-
mos “en la tercera depresion”.

Ben Bernanke, presidente de
la Reserva Federal, tuvo que ha-
cer el miércoles un auténtico ejer-
cicio de equilibrio para anunciar
que estan dispuestos a tomar las
medidas necesarias para soste-
ner el crecimiento y evitar que
cundiera el miedo al double dip
(recaida en la recesion).

Analistas estiman que los res-
ponsables de la politica norteame-
ricana temen repetir las experien-
cias de 1937 en EE.UU., donde la
retirada de los apoyos fiscales lle-
v6 alaeconomia de nuevo a la de-
presion, o la de 1997 en Japon, en
que ocurrio otro tanto.

COMPLEMENTARIOS U OPUESTOS

Para el primer asesor de Obama,
Larry Summers, conviene mante-
ner los planes de estimulo fiscal
debido, entre otras cosas, a que
queda poco margen para actuar
desde la politica monetaria una
vez que los tipos de interés estan
proximos a cero.

En su opinién, Obama ha pro-
metido una fuerte reduccion del
déficit en los préximos afios y es-
te hecho es compatible con las po-
liticas de apoyar a corto plazo
con gasto publico la recupera-
cion. “No son objetivos opuestos,
sino complementarios”.

“El pais no necesita mas de lo
mismo”. responde Allan H, Melt-
zer, de la Carnegie Mellon Uni-
versity, para quien la Obanomics

BLOOMBERG

simplemente ha fracasado. “Quie-
ren nuevas medidas de estimulo
con lo que reconocen que las me-
didas anteriores han fracasado”,
En su opinién, dos razones expli-
can el fracaso: “El olvido de los
costes a largo plazo de sus accio-
nes y el aumento la incertidum-
bre sobre el futuro econdémico”.
Sobre lo primero menciona las
ayudas a los estados y los munici-
pios. “Algunos maestros y poli-
cias han tenido un afio adicional
de empleo, pero su ganancia es
temporal” y “se contrapone a los
efectos de la deuda creciente”.
Sobre el aumento de la incerti-
dumbre pone el ejemplo del pro-
grama de asistencia sanitaria, cu-
ya repercusion en los costes de
las empresas se desconoce. Ante
eso, los empresarios se retraen a
la hora de contratar porque te-
men que el coste sea alto y sus
productos no sean competitivos
en el mercado internacional.
Ante esta disyuntiva, los merca-
dos se han mantenido durante
meses en plena volatilidad reve-
lando sus dudas acerca de la ten-
dencia de fondo de la economia.
Lo curioso fue la respuesta de
las bolsas a la promesa de flexibi-
lidad de Bernanke (racién extra
de monetary easing, expansion
monetaria) por poco margen que
tenga. Pareceria que a los merca-
dos les gusta mas unas gotas de
politica monetaria que otro bote-
116n de politica fiscal, si ademas
coincide con expectativas de mas
normalidad en la zona euro.

ENTREVISTA a Jordi Gali, director del Centre de Recerca en Economia Internacional (CREi)

“La crisis griega corto Ia
(B 4
recuperacion de EE.UU.”

ecién llegado de Bos-
ton, Jordi Gali, di-
rector del Centre de
Recerca en Econo-
mia  Internacional
(CREI), recalca: la interrupcion
de la  recuperacion en
EE.UU. se produjo con la crisis
de la deuda griega. En un mun-
do globalizado, las cosas son asi.

Bernanke ha dicho que la Reserva
Federal podria poner en marcha
nuevas medidas de ‘monetary ea-
sing’, de expansion monetaria, pa-
ra ayudar a la economia...

Los ultimos datos de la econo-
mia estan resultando mas débi-
les de lo esperado. Pero no hay
que exagerar la importancia de
los datos a muy corto plazo por-
que contienen un componente
erratico elevado. En una recupe-
racion normal, cuando la econo-
mia ha superado lo peor, se es-
pera que a los dos o tres meses
la produccién y el empleo den
sefiales positivas, pero esta vez
esa tendencia no se ha confirma-
do, como si se hubiera cortado
la recuperacion. ;A qué se debe
esa anomalia? ;A qué se asocia?
Ha coincidido con la crisis de la
deuda en Europa. Por eso, senci-
llamente, es pronto para diluci-
dar si seguimos en la recupera-
cion o en un estancamiento.

Hay un sector de opinion que pien-
sa que las politicas de estimulo apli-
cadas no estan dando los resulta-
dos previstos...

Cabria preguntarse qué habria
ocurrido sin el plan de reactiva-
ciéon de Obama de febrero del
2009. Otra cosa es como evolu-
cionan luego las cosas. Hay un
elemento clave que es la con-
fianza de los consumidores, de
los empresarios, cuyas expecta-
tivas se forman sobre la econo-
mia y que es imposible contro-
lar. Vimos una incipiente recu-
peracion financiera, pero enton-
ces aparecio la crisis de la deu-
da griega. Los mismos indicado-
res que mostraban una mejoria
empezaron a deteriorarse, co-
mo mostraban los tipos de inte-
rés en el mercado interbanca-
rio. Hubo un acceso cero a la li-
quidez, que repercutia en los
consumidores. Es el tipo de pro-
fecia que se autocumple, llevan-
do a EE.UU. a un punto muerto.

éla publicacion en Europa de los
test de estrés puede ayudar a clari-
ficar la situacion?

En contra de lo esperado, tam-
poco ha resuelto algunas de las
situaciones de crisis. Ciertamen-

te, los diferenciales de tipos de in-
terés en los bonos han bajado, pe-
ro los diferenciales siguen siendo
muy altos, casi de dos puntos por-
centuales. Lo mas preocupante,
lo peor, sin embargo, es la subida
de los tipos de interés interbanca-

“Es pronto para
dilucidar si seguimos
en una reactivacion o
si hemos caido en un
estancamiento”

“Lo peor fue la subida
de los tipos de

interés interbancarios,
algo que parecia

del pasado”

rios, algo que parecia del pasado.
Por eso, el BCE esta protegiendo
con medidas extraordinarias la li-
quidez del mercado. La publica-
cién de los test de estrés repre-
sentan un aspecto mas de la impo-
tencia de los gobiernos europeos

Jordi Gali

y del Fondo de Estabilizacion pa-
ra estabilizar la situacion. De he-
cho, los mercados no acaban de
responder del todo. Dicho esto,
en EE.UU la publicacién de los
resultados fue bastante favora-
ble, es importante.

Larry Summers defiende el manteni-
miento de los estimulos.

Se trata al mismo tiempo de au-
mentar el estimulo y de reducir
el déficit a medio plazo. Eso pue-
de provocar un cierto descontrol
y con ello una pérdida de la con-
fianza sobre el recorte de la deu-
da. Mejor seria anunciar un retra-
so de la edad de jubilacién. Algo
asi tendria efectos positivos a me-
dio y largo plazo.

£Cudl es su balance de la situacion?
Hay que esperar, pero mejor que
crucemos los dedos para que en
esta fase no se produzca un he-
cho imprevisto negativo porque
la situacion es fragil.

iPodemos estar en una crisis de seis
o siete aiios?

En los dos tultimos afios se han he-
cho mejor las cosas que en 1929 y
1930, pero una situacion como la
deJapdn tampoco es descartable.
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