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El Premio Nobel de Economia en 1987 destaca que para evitar

acompanada de una crisis financiera, y confieso que su
gravedad ha constituido para mi una sorpresa.

En primer lugar, el exceso de casas hizo que sus precios
empezaran a caer y eso terminé afectando también a las Bolsas.

las “tentaciones” del proteccionismo y del “gorroneo” es

La reduccion de riqueza provocada por la caida de los precios

necesario que “el estimulo fiscal sea global” y los planes se

de la vivienda v de la Bolsa ha sido en Estados Unidos en los

adopten de forma simultanea.

Robert Solow es famoso internacionalmente por el modelo que

altimos 18 meses ha sido de entre 7 v 10 billones de ddlares, es
decir, de unos 20.000 ddlares por americano. Eso ha provocado
la caida del consumo, de la inversiéon privada vy, en general, de

elabord en 1956 para explicar el crecimiento a largo plazo de las

la demanda agregada.

economias. Desde los afios 60 —cuando sirvié de asesor en la
Administracion Kennedy— ha sido siempre un emblematico
defensor del pensamiento keynesiano.

Obtuvo el Premio Nobel de Economia en 1987. Su claridad
expositiva y afabilidad personal como profesor del
Massachussets Institute of Technology (MIT) es legendaria.
Uno de sus alumnos fue nada menos que Ben Bernanke, el
actual presidente de la Reserva Federal. A sus 84 afios mantiene
su despacho en el Instituto, donde sigue teniendo por vecino a

En segundo lugar, la crisis financiera ha provocado la
paralizacién de los mercados financieros y una contraccion del
crédito (credit crunch). Esa contraccidon del crédito se debe no
s6lo a la debilidad de las entidades de crédito y de otras
entidades financieras, sino también a que en una recesion
escasean los prestatarios solventes. Paul Samuelson suele
contar que su suegro era banquero y le explicaba asi por qué
dejaba de prestar durante las recesiones: “;Cémo voy a prestar
dinero a alguien tan loco como para pedir prestado?”.

su buen amigo v también Premio Nobel, Paul Samuelson.
Invitado conjuntamente por las Fundaciones Rafael del Pino y
Barrié de la Maza, ha venido a Espafia para hablar,
desgraciadamente, no de las perspectivas de crecimiento a
largo plazo, sino de la recesién econémica que el mundo esta
atravesando.

Usted vivid de nifio la Gran Depresion de los arios 30. ¢Ve algiin
parecido entre aquella crisis y la que estamos viviendo? ;Cree que
Estados Unidos saldrd pronto de ella?

La recesién que estamos viviendo es, desde luego, seria, pero
no es comparable con la Gran Depresién. Entonces el
desempleo en Estados Unidos llegd al 30%, mientras que ahora
subird, como mucho, hasta el 10%. Ahora tendremos alguna
caida ocasional del nivel de precios —es decir, con inflacién
negativa—, pero no un proceso acumulativo de deflacién, como
el que vivimos durante la Gran Depresion.

Para los optimistas, la economia americana podria tocar fondo
a finales de este afo o principios de 2010. Incluso asi, el
crecimiento seguiria muy por debajo del potencial hasta por lo
menos 2011. No debemos descartar, sin embargo, que la
recesion pueda durar algo mas. Por eso, debemos tomar las
medidas precisas para evitar que la recesion se prolongue.

La capacidad productiva de la economia americana sigue

La burbuja inmobiliaria fue impulsada, desde luego, por la
prolongada politica de bajos tipos de interés que mantuvo la
Reserva Federal tras la recesion de 2001. Jugaron ahi dos
factores: por un lado, la excesiva confianza de Alan Greenspan
en la capacidad de los mercados financieros en estabilizarse por
si solos -un error que él mismo ha reconocido publicamente-;
por otro, la reticencia de la Reserva Federal a provocar, de
forma deliberada, el estallido controlado de la burbuja, en vez
de dejar que siguiera creciendo v estallara por si sola. Pero
también el Congreso americano colaboré a que se fraguara la
crisis subprime, porque empujé a las agencias Fannie Mae y
Freddie Mac a que ampliaran sus operaciones a préstamos
hipotecarios de esa naturaleza.

El crecimiento de los mercados financieros durante los ultimos
afnos ha sido desorbitado. Una cifra lo ilustra: el importe vivo
de uno de los muchos instrumentos derivados -los “credit
default swaps” (CDS)- se calcula que asciende a 55 billones de
dolares, es decir, casi 4 veces el PIB de Estados Unidos (que es
de 14 billones de ddlares), mas que todo el stock de capital
fisico de la economia americana (que se estima entre 40 v 60
billones de ddlares). Los manuales dicen que la funcion de
sistema financiero es intermediar entre ahorradores e
inversores, v distribuir los riesgos inherentes a la actividad
econdémica. Pero para eso no hace falta un mercado de CDS
tan descomunal.

intacta. En los dltimos 18 meses la poblacién activa en Estados
Unidos ha aumentado en 2 millones de trabajadores; el stock de
capital sigue aumentando, porque aunque el volumen de
inversion ha disminuido, la inversion neta -es decir,
descontada la amortizaciéon de capital- ha seguido siendo
positiva; y nuestros conocimientos técnicos y tecnologias
siguen ahi. Somos, pues, tan potencialmente productivos como
antes de la crisis. Lo que falla es, por desgracia, la demanda y
por eso estamos en recesion.

¢ Cémo se explica la gravedad de la actual recesion? ;Le ha pillado por
sorpresa?

La recesion comenzd en el sector de la vivienda, cuando

En la practica, el sistema financiero no ha servido para
distribuir eficientemente riesgos, sino que ha creado riesgos, de
forma oculta y al margen de toda regulacién. La ingenieria
financiera ha inventado instrumentos tutiles —-como la
“titulizaciéon”—, pero se ha servido de ellos para transmitir
riesgos a agentes e inversores que no eran conscientes de ello o
no sabian gestionarlos. En el futuro tendremos que proteger
mejor la economia real de los excesos del sector financiero.

(Qué opina de la politica que estd siguiendo su antiguo alumno,
Bernanke?

La Reserva Federal ha reducido practicamente a cero el tipo de

explotd la burbuja inmobiliaria y empezdé a reducirse

interés, ha venido inyectando liquidez de forma masiva y esta

drasticamente el nivel de construccion. En Estados Unidos
tradicionalmente se iniciaban cada afio 1,6 millones de
viviendas, pero esa cifra subié a 2 millones en la fase algida, y
ahora ha bajado a 600.000. No conozco a fondo la situacién de
la economia espanola, pero desde luego la burbuja inmobiliaria
ha sido uno de los rasgos comunes a Estados Unidos y Espania.

En circunstancias normales, esa contracciéon del sector de la
vivienda hubiera llevado a una de las recesiones habituales,
relativamente breve v controlable mediante medidas de politica
monetaria. Pero la crisis se ha visto agudizada al ir

comprando activos que en circunstancias normales ningun
Banco Central compraria. Estd siendo una politica valiente:
parafraseando el titulo de un episodio de la serie Star Trek
(Where no man has gone before), Ben Bernanke y la Reserva
Federal estan prestando "a quien nunca se prestd antes”. Son
medidas excepcionales y entrafian cierto riesgo. Pero pensemos
que cuando llegue la recuperacién, muchos de esos activos
aumentaran de valores, y puede que las operaciones no
ocasionen ninguna pérdida.

El problema con la politica monetaria es que, por expansiva
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que sea, es insuficiente para frenar una recesion grave vy




profunda. Como deciamos antes, usarla como instrumento
exclusivo para salir de una recesién es como empujar con un
hilo (pushing on a string).

¢Le preocupa que esa expansion monetaria cuantitativa termine
provocando inflacion?

La Reserva Federal debera retirar con rapidez el exceso de
liquidez que ahora estd generando. No serd una tarea facil,

La productividad en EEUU y Europa

Finalmente, ;a qué atribuye que la productividad en Estados Unidos
siga siendo todavia significativamente mayor en Estados Unidos que
en la Unién Europea?

Los paises de la Unién Europea no han logrado alcanzar los
objetivos de crecimiento potencial que se plantearon en la
cumbre de Lisboa. Su productividad es un 15% inferior a la de
Estados Unidos. Su crecimiento potencial estd en el 1,7% anual,

pero serd esencial para evitar tensiones inflacionistas. Sé que
otro antiguo alumno mio, Ken Rogoff, y otros economistas han
afirmado que una inflacién moderada ayudara en el futuro a
reducir el valor real de las deudas y a facilitar el ajuste. Pero no
creo que sea ése el camino a seguir.

El aumento de los déficit piiblicos y las operaciones de capitalizacion
de instituciones financieras obligarin a grandes emisiones de Deuda
Piiblica, lo que ha despertado temores sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas. ;Qué opina de esos temores?

En materia fiscal siempre he sido enemigo de los déficit y me
han considerado un halcon fiscal (deficit hawk). En su dia
defendi, sin éxito, que la Administracion Bush mantuviera el
superavit presupuestario de la etapa Clinton y lo dedicara a
reducir el nivel de Deuda Publica.

Pero ahora hay que estimular la demanda, v los impulsos
fiscales son la tnica soluciéon. No es el momento de cautelas
excesivas. Lo que mas deteriora las finanzas publicas son las

frente al 3% de Estados Unidos.

A mi juicio, para cerrar esa brecha de productividad la clave no
estd ni en la dotacién de capital humano ni en la de capital
fisico, sino _més bien en ese tercer factor que, conocido
técnicamente como “productividad total de los factores”, mide
el egran de progreso técnico v de eficiencia productiva y

organizativa.

Para que mejore, los paises de la Unién Europea debieran
poner énfasis en tres aspectos: suprimir los obstaculos a la
creacion y restructuracion de empresas; fomentar los gastos en
I+D, tanto mediante incentivos a las actividades privadas, como
mediante la financiacion ptblica en I+D basica (en Fisica
fundamental, por ejemplo); y, finalmente, poner énfasis en la
mejora de productividad del sector de los servicios (comercio,
servicios financieros...), en vez de centrarse en exclusiva en las
ganancias de productividad en el sector manufacturero.

La gran diferencia del nivel de productividad agregada entre

recesiones prolongadas. Lo importante sera evitar que los

Estados Unidos v la Unién Europea estda justamente en la

déficit se vuelvan crénicos. Sé que es dificil convencer a la
gente diciendo que, aunque ahora tengamos mucho déficit, el
dia de mafana los eliminaremos: también cuando piden una
copa los alcohodlicos prometen a veces que serd la dltima. En
materia fiscal habrd que actuar con mucha firmeza v decisién
mas adelante, lo que exigira probablemente subir impuestos.
Pero ahora no es el momento.

El pasado noviembre el G-20 traté de coordinar los esfuerzos
nacionales para salir de la crisis y el Fondo Monetario Internacional
propuso un estimulo fiscal coordinado.

En el ambito internacional las recesiones y los programas de
estimulo fiscal hacen imprescindible la coordinacion entre
Estados. Por un lado, las recesiones suelen provocar una

“productividad total de los factores” empleados en el sector
servicios.

“Ahora la zona euro debe demostrar que la uniéon monetaria
resiste bien épocas adversas”

¢ Qué opina desde Estados Unidos sobre la politica sequida en la zona
euro?

He estado muy pocas veces de acuerdo con Milton Friedman.
Una de ellas fue, sin embargo, cuando, en un congreso en
Venecia que se celebré hace unos afios, coincidimos en que
ambos nos habiamos equivocado: aunque habiamos vaticinado
que no funcionaria, la realidad parecia estar demostrando lo
contrario. Los dos pensabamos que la Unién Europea no es un
“area monetaria 6ptima”, y no veiamos en ella una Hacienda

espontanea reaccion proteccionista, porque todos los politicos
se preocupan por el desempleo en su pais, y quiere protegerlo
aunque sea a costa de empobrecer al pais vecino (beggar thy
neighbour). Una ilustracién es la cldusula “buy American” que
se ha introducido en el paquete fiscal en Estados Unidos, que
Obama y sus asesores estan tratando de eliminar. Por otro lado,
las medidas unilaterales de estimulo fiscal pueden provocar

publica comun de suficiente tamafio como para que pudiera
actuar de estabilizador automatico cuando algunos paises
concretos sufrieran crisis especificas. En Estados Unidos el
Presupuesto Federal representa el 20% del PIB, mientras que el
de la Unién Europea es insignificante. Pero en sus primeros
afnos el euro funciond bien, para nuestra propia sorpresa, tal
vez porque fueron afios de prosperidad y de “buen tiempo”.

una actitud de "gorroneo" (free rider) de aquellos otros paises
que, sin estimular su propia demanda interna, aspiran a salir
de la crisis gracias a un aumento de sus exportaciones. En
algin momento Alemania parecid estar adoptando esa actitud.

Para evitar esas dos tentaciones —el proteccionismo vy el

Ahora que ha llegado la recesién los paises integrados en el
euro deberan demostrar que la unién monetaria también resiste
bien las épocas adversas y el “mal tiempo”. A mi juicio, eso
exigira crear una politica fiscal europea —es decir una Hacienda
central-, que hasta ahora apenas ha existido. Por otro lado, las

gorroneo— es necesario que el estimulo fiscal sea global y todos

medidas nacionales de estimulo fiscal también parecen bastante

los paises lo lleven a cabo de forma simultdnea y concertada.

timidas, sobre todo en Alemania, especialmente a la vista de la

Una cuantia del 2% del PIB, como ha propuesto el FMI, me
parece razonable. Lo importante es que se adopten con rapidez
y caracter universal.

China parece decidida a introducir un gran estimulo fiscal. En
el caso de China lo ideal seria también que subieran los
salarios, lo que constituiria una alternativa a la apreciacién de
su moneda, el rinminbi. Pero la ausencia de un mercado de
trabajo libre —a diferencia de lo que ocurre, por ejemplo, en
India— esta frenando ese proceso de subida salarial. Lo cual no
deja de ser paraddjico: la unica gran potencia marxista que
queda en el mundo parece servirse de un gran “ejército
industrial de reserva” para mantener bajo el nivel salarial.

-

caida del PIB prevista para este afio.

En cuanto a politica monetaria, el Banco Central Europeo se
mostré demasiado pasivo durante mucho tiempo, tal vez
porque, a diferencia de la Reserva Federal, tiene como tinico
objetivo la estabilidad de precios. Pero ultimamente ha
adoptado una postura mas activa y parece haber reconocido el
caracter excepcional de la situacion.

Dejemos de lado la crisis. ;Cree que la lucha contra el cambio
climdtico puede provocar un proceso de innovacion tecnoldgica que
desate una ‘oleada schumpeteriana’ de inversion que disminuya el
coste de ese esfuerzo y, ademds, estimule el crecimiento econémico?



Si, creo que es posible. La innovacién tecnoldgica en el sector
de energias renovables podria ejercer durante los proximos
afos un papel dinamizador similar al que jugd afios atras la
llegada de los ordenadores vy las tecnologias de la informacién
y_comunicaciéon. El desarrollo de energias limpias puede
entranar, ademas, necesidades adicionales de inversién. En
Estados Unidos, por ejemplo, la red de transporte de
electricidad se concibi6 en una época en la que el grueso de la
electricidad se generaban en centrales térmicas, proximas a los
yacimientos de carbén: ahora serd preciso hacer nuevas
inversiones, para adecuar la red al desarrollo de otras fuentes,
como la edlica.

“El gasto publico debe promoverel crecimiento y no un
despilfarro”

(Estd satisfecho con el programa de estimulo fiscal que se estd
discutiendo actualmente en el Senado americano? ;Le parece
suficiente?

El programa tiene un tamafio adecuado: sus casi 900.000
millones de doélares para un periodo de dos afios equivalen,
aproximadamente, a un estimulo anual del 3% del PIB (el PIB

ahora es mi mujer: "Tt has estudiado Econdémicas". Y me dijo:
"Si". ";Fue interesante?”. Y me contest6: "Si". Pues dije: "Muy
bien. Vamos con la economia". Esa es la historia verdadera.

-¢Su mejor momento profesional lleg6 cuando le concedieron el
Nobel?

-No creo. Mi mejor época profesional fue en los afios cincuenta,
cuando estaba haciendo el trabajo que luego me dio el premio
Nobel. De hecho, durante 1955, 1956 y 1957 tenia ideas muy
buenas y estaba haciendo un trabajo muy bueno. Y treinta afios
después me dieron el premio. Pero realmente disfruté mucho
mas realizando el trabajo.

-Nunca antes los economistas habian estado tanto en el foco de
atencion como ahora, sle gusta?

-Cuando las épocas no van bien, los economistas no [sic] estan
de moda, y viceversa. No tiene que ver con los economistas,
sino con como va la economia. Cuando hay una epidemia, los
doctores estan de moda. Si todo el mundo esta sano, nadie les
presta atencion.

americano es de unos 14 billones de ddlares). En circunstancias
como las actuales, es mejor pecar de exceso (overkill) que de
timidez.

El programa contiene demasiadas reducciones de impuestos
para las empresas. Obama las introdujo para conseguir el
apoyo de los Republicanos en el Congreso, pero,
paraddjicamente, todos votaron en contra de la propuesta. Esas
reducciones de impuestos pueden estar justificadas desde el

-Usted, aunque era muy joven, vivio el crack del 29. ;Se parece
en algo a la actual crisis?

-No. Creo que es muy importante que todo el mundo se dé
cuenta de que, pese a que la actual es una recesién muy seria y
profunda, estd muy alejada de la de los anos treinta. Debemos
recordar que en aquel momento la tasa de desempleo en EE UU
era del 30%. Uno de cada tres trabajadores estaba desempleado.

punto de vista de la eficiencia v de estimular el crecimiento a
largo plazo: pero la prioridad ahora debe ser estimular con
rapidez la demanda v, en especial, el consumo privado.

La reduccion de impuestos a las familias e individuos tampoco
sera_muy eficaz, porque la experiencia demuestra que en
épocas de crisis las reducciones de impuestos se destinan en

Algo parecido pasaba en Europa. Habia mucha mas
incertidumbre. Nadie tenia ni idea de lo que habia que hacer.
Nadie estaba seguro. Hoy en dia no es asi, aunque la situacién
es grave.

-Es complicado resumirlo; pero, segiin usted, ;por qué se ha
llegado a esta situacién?

gran medida al ahorro. Sélo tienen sentido medidas dirigidas a
aquellos que estan reduciendo su consumo por falta de
liquidez, como serian un aumento de las prestaciones por
desempleo o una disminucién de impuestos a los trabajadores
de menores ingresos.

El aumento del gasto publico tendra un papel esencial. Debera

-Hay dos cosas que habria que explicar. Una seria el hecho de
que en EE UU, en Espana y en otros paises de Europa hubo un
auge inmobiliario. Habia mas casas construidas de las que la
poblacién podia permitirse comprar. En EE UU estas casas se
vendieron a gente que no podia permitirselas. Se las vendieron

concentrarse en partidas que no hagan que disminuya el gasto

privado. Las transferencias federales a los Estados serdn
especialmente tutiles, porque la falta de ingresos ha obligado a
muchos Estados a reducir sus gastos —especialmente en

de una forma deshonesta porque no podian pagarlas, y algo
parecido ha pasado en Espana. Con el tiempo, si construimos
demasiadas casas, llega un momento en el que no es rentable
construir mds y entonces el sector de la construccién sufre.
Hoy, en EE UU, estamos construyendo un tercio menos que en
un_ano normal. La caida de la construccién es suficiente para

proyectos de infraestructura y en educaciéon-. Los fondos
deben utilizarse con rapidez —en dos afios, como maximo-, en

crear una recesidn pequefa, pero luego vendria la segunda

provectos v actividades intensivas en empleo. Es verdad que
Keynes no descartaba que unos empleados abrieran zanjas y
que otros las cerraran, pero lo ideal es que el gasto publico
promueva el crecimiento a largo plazo v no constituya un
despilfarro.

http://www.expansion.com/2009/02/08/economia-
politica/1234126470.html

FORO de FINANZAS.com
Entrevista a ROBERT SOLOW
Por seaofgrass el Ayer, 16:46

-Por el principio: ;qué le llevoé a convertirse en economista?

-(Duda unos instantes). Estoy intentado pensar qué fue. Fui a la
Universidad en 1940, cuando tenia 16 afios, y pensé que iba a
estudiar Biologia; pero me llevd sélo unos meses comprobar
que no era bueno en Biologia. En su lugar decidi estudiar
Ciencias Sociales y lo hice hasta 1942. Tenia 18 afos y decidi
unirme al Ejército. Dejé la Universidad y me presenté
voluntario para ir. Tres afios después me licencié en el Ejército
y tenia que decidir qué hacer. Entonces le dije a mi novia, que
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parte.
-iY es?

-Durante la misma época, en parte en conexion con el auge
inmobiliario, v en parte de manera independiente, el sector de
servicios  financieros (bancos, banca de inversion,
aseguradoras) estaba creando y comprando una gran cantidad
de activos de riesgo y tomando grandes cantidades de dinero
para financiar las compras de este riesgo.

-Péngame un ejemplo.

-Es como si yo tengo deudas y pido prestado una gran cantidad
de dinero para apostar en las carreras. Si el caballo vence, yo
gano mucho dinero, mas de lo que tenia al principio. Pero si
pierdo, todavia tengo que pagar las deudas. Entonces, el sector
financiero se construyd a partir del auge inmobiliario y de otros
activos de riesgo. Cuando esto se viene abajo, algo que se inici¢
después del final del auge inmobiliario, la recesiéon es mucho
peor de lo que hubiera sido si no se hubiera producido esta
acumulacién de activos de riesgo. Ahora tenemos una
profunda recesién, una recesion mucho mas grave de la que
podria haberse producido con una construccién sobrevalorada,




porque con la crisis financiera la gente de todo el mundo ha
perdido riqueza. Habia riqueza que creian que la tenian, pero
ahora no la tienen.

-Y eso se traslada a la economia real.

-La Unica respuesta es gastar menos v los negocios no
consiguen ventas. No tienen beneficios, tienen que despedir v
esto empeora los negocios.

-Y también estan los bancos.

-Aparte de ello, los bancos estdn pasando dificultades, no
prestan dinero porque tienen miedo vy muchos negocios no

haga en Estados Unidos debe ser mejor de la que se hace en
Europa, Japon o China siempre ha sido ridicula, y hoy es
obviamente ridicula. Y esto es algo que Obama entiende de una
manera que el sefior Bush nunca ha comprendido.

-En Espana hay un debate sobre si los ciudadanos deben
consumir o ahorrar. ;Qué opina?

-En estos momentos, entre consumir o ahorrar, para la
economia lo mejor es consumir, pero a largo plazo es mejor el
ahorro. Ahora es mejor el consumo, pero cuando se recuperen
las economias seria el momento de cambiar al ahorro.

-iQue deberia hacer el Gobierno para salir de la crisis?

pueden obtener el crédito que necesitan. Asi lo que podria
haber sido una recesion se convierte en una recesion muy mala.
Pero ya le dije que iba a ser complicado explicarlo. Es una
respuesta muy larga para una pregunta corta.

-En estos momentos, los bancos no dan créditos. ;Qué ha
pasado? ;El dinero ha desparecido?

-Hay una restriccion en el crédito, pero esto no se debe sdlo a
los bancos. No es que un banco esté ahi sentado v rechace

-Hay dos cosas, al menos, que el Gobierno espanol podria
hacer. Y deben recordar que soy extranjero, vengo de fuera y
no soy alguien que conozca bien la economia espafiola. El
Gobierno deberia asumir proyectos que creen trabajo. Estos
trabajos serian en el sector de las infraestructuras, pero otros
trabajos deberian estar fuera de la industria de la construccién.
La segunda cosa que me gustaria ver que hace el Gobierno
espanol es que organiza dentro de la Uniéon Europea una
respuesta coordinada y que intenta insistir en que todos los

prestar el dinero. El banquero tiene dos problemas. El primero

paises estén de acuerdo para proporcionar un estimulo similar,

es que no esta seguro del valor de los activos que posee, lo que
provoca que no sepa qué hacer. No esta seguro. El segundo es
que estamos en una recesién y no hay muchos prestamistas que
tengan buenas perspectivas para obtener beneficios. No sélo es
decirles a los bancos: «Venga, dejad el dinero». El banquero no
tiene la capacidad de prestar a causa de estos valores
desconocidos y tampoco puede encontrar esos prestamistas
que le puedan ayudar.

-;Cual deberia ser la respuesta al hundimiento de Wall Street?

-Ya hemos hecho bastante para proporcionar capital a los
bancos y puede que haya que capitalizar mas. También hay que
estudiar la creacién de un banco malo para asumir los activos
que ahora los bancos poseen y que no pueden valorar. Estas
son actuaciones que hay que hacer inmediatamente. Ahora
todos tenemos que encontrar maneras de regular el sistema
financiero. No podemos impedir que suceda de nuevo pero
podemos intentar conseguir que no dane y contagie a la
economia.

-¢Fracaso el liberalismo?

-No. El liberalismo no ha fracasado, pero el liberalismo puro en

porque si uno, dos o tres paises lo intentan en solitario, muchos
de los beneficios se van a diluir. Seria bueno que Espafia
reforzase y apoyase una respuesta coordinada de todos los
paises europeos.

-Un espariol tiene unos ahorros, ;los invierte o los pone debajo
del colchén?

-Yo no los pondria debajo del colchdn, pero buscaria en estos
momentos un _activo _muy seguro. Creo que para los
ciudadanos, lo seguro en estos momentos son los depdsitos en
un banco bien financiado. Los valores del Gobierno son
también muy seguros. Creo que ahora en lo que la gente debe
invertir es en lo opuesto al riesgo, invertir en seguridad.

-Todo el mundo quiere conocer cuando va a acabar la crisis.
Usted no tiene una bola magica para saberlo, pero ;qué le dice
su instinto?

-Esaesla pregunta del millén de délares y se la podria hacer yo
a usted en lugar de que usted me la haga a mi, pero creo que
una__persona _razonablemente optimista, no totalmente
optimista, puede pensar que hacia finales de este afio las
grandes economias de Europa y también de Estados Unidos

el sector financiero siempre ha sido un fracaso. Hemos
regulado algunos servicios financieros, pero nos hemos
quedado atras. Una de las personas que estaba equivocada era
Greenspan (fue presidente de la Reserva Federal desde 1987
hasta 2006) y parte de su problema fue que pens6é que el
sistema financiero seria estable por si mismo y que no
necesitaria regulacion.

-iSe siente estafado por la falta de control del sistema?

-Si. Me senti decepcionado. En parte ha sido por mi culpa y
creo que no me di cuenta de lo importante que habia llegado a
ser el sistema bancario en la sombra, las instituciones
financieras que no son bancos y que no estan reguladas, y

podrian volver a subir de nuevo. Esta es una visién
razonablemente optimista. La otra es que las cosas no van a
mejorar, que podrian empeorar, de hecho estamos en una
tendencia descendente, y que podria durar hasta 2010, aunque
no creo que sea lo mds probable que suceda.

-Los ciudadanos también esperan de ustedes que les den
esperanzas.

-La leccion principal que tendria para los ciudadanos seria que
cada uno debe cuidarse de si mismo vy de su familia. Estamos
arreglando la recesion, pero esto es una responsabilidad de los
gobiernos de cada pais y los ciudadanos deberian insistir en
que los gobiernos tomen medidas inteligentes.

también empresas de valores privadas. No me di cuenta de lo
importante que habian llegado a ser y de lo arriesgadas que
habian llegado a convertirse. Y si algunos mas de nosotros
hubiésemos comprendido esto, podriamos haber conseguido
alguna regulacién mucho antes.

-Es Estados Unidos un lider politico y econémico lo
suficientemente fuerte en este momento?

-Los Estados Unidos seguiran siendo una economia fuerte, de
alta productividad e innovadora. Y en ese sentido serdn un
ejemplo para otros. Pero la idea de que cualquier cosa que se
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