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«Espana debe reducir su

gasto publico, b
el IRPF y subir el IVA»

Martin Feldstein

Catedrdtico George E Baker de Economia
de Harvard

IGNACIO GIL

» «El mejor estimulo
para Europa seria
depreciar el euro para
ganar competitividad
frente al exterior»

JAVIER TAHIRI

ran parte de la evolucion de
la economia norteamericana
de los tlltimos treinta afios ha
tenido como consejero a Mar-
tin Feldstein (Nueva York, 1939). Ca-
tedratico George F. Baker de Econo-
mia en la Universidad de Harvard y
asesor econémico de Ronald Reagan,
George W. Bush y Barack Obama,
Feldstein no es sospechoso de pedir
estimulos: con Reagan fueron famo-
sas sus disputas para intentar contro-
lar el déficit pablico, una lucha que de-
sembocé en su dimisién en 1984 como
responsable de los asesores econdomi-
cos del expresidente, que optd por ba-
jarimpuestosy disparar el desequili-
brio fiscal de EE.UU.. «<En el caso de
Espana, bajar impuestos estaria bien,
pero mejor atin seria hacer una refor-
ma fiscal para no disparar el desequi-
librio entre gastos e ingresos», apun-
ta. Eterno critico de la Eurozona, en
una entrevista en la madrilena Fun-
dacion Rafael del Pino apunta que la
mejor medida para el Viejo Continen-
te es depreciar el euro: la devaluacion,
sélo interna, no es suficiente.
—¢Qué le parecen los tltimos movi-
mientos del Banco Central Europeo?
—Especialmente ahora, que Europa
tiene una inflacién muy por debajo del
2%, es necesario que los tipos de inte-
rés estén cercanos a cero y una baja-
da al 0,25% es una buena noticia. Eso
si, si bien bajar el precio del dinero va
por el buen camino, lo urgente es que
termine la fragmentacién financiera
entre las pymes continentales a la hora
de pedir un crédito. El problema con
paises como Espana y la mayor parte
de Europa es que tienen enormes dé-
ficits publicos y poco crecimiento. Y
estimulos fiscales, como bajar impues-
tos o aumentar el gasto publico para
reactivar la economia, agravaria los
déficits, lo que a fin de cuentas apla-
zaria el problema para el futuro. Hay
que cambiar la estructura de los Esta-
dos. Se debe intentar bajar los tipos
marginales del IRPE recortar el gasto
publico y subir el IVA. Eso estimula-
riala actividad y mantendria el equi-
librio fiscal.
—¢Qué piensa de la mejora de los in-
dicadores de la economia espafiola?
—Parece ser que el PIB esta creciendo
un pocoy para el afio que viene habra
un 1% mas, que no es suficiente, pero
es una mejora. Es cierto que las expor-
taciones estan aumentando lo que es
una gran noticia, pero esto no crea mu-
chos puestos de trabajo. Que el auto-
movil, el sector quimico o el farmacéu-
tico vendan mas es una buena noticia
porque es PIB de alto valor anadido,
pero no es suficiente. El empleo sélo
puede venir de las pymes, que son las
que aportaran el PIB que falta. Es por
ello que deben vender mas al exterior
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que antes, algo que no hacen. El pro-
blema es que para dar el salto al exte-
rior es necesario que puedan acceder
al crédito. Y los bancos estan en ple-
no proceso de desapalancamiento y
provision de capital, exigido por Basi-
lea, que agrava la situacion de las pe-
quenas y medianas empresas.
—¢Cree que la union bancaria solu-
cionara esto?

—No. La unién bancaria llevara a una
supervision comun de los bancos, algo
que indirectamente ya ocurre: lo he-
mos visto con la asistencia financiera
a Espana. Pero una verdadera uniéon
bancaria significa que las entidades
con problemas se recapitalicen a ni-
vel europeo. Para esto aun no hay
acuerdo y esta es la clave, junto a que
haya un fondo de garantia comtn para
todos los depdsitos. No veo a Alema-
nia o a otros paises dando estos pasos.
—Entonces ¢qué medidas necesita
Europa para que fluya el crédito?
—Lo que Europa requiere es un euro
mas competitivo y débil. Uno que equi-
valgaa 110 01,20, délares y no los més
de 1,30 de ahora. ;Qué ventajas ten-
dria esto? Méds ventas al exterior por-
que en la conversion con otras mone-
das los productos europeos seran mas
baratos. Menos importaciones, ya que
las compras de fuera se encareceran.
Esto traera un efecto sustitucion por
bienes continentales que beneficiara
al tejido econémico europeo. Y mejo-
rard la balanza de pagosy estimulara
la demanda, lo que pondra a los go-
biernos en una mejor situacién para
continuar con la reduccién del déficit
publico. Espaiia, por ejemplo, tiene
ahora un superavit comercial pero muy
pequeino. Un euro mas débil haria que
tuviera una mejor posicion con el ex-
terior y mayores ingresos, lo que seria
una buena noticia para afrontar su de-
sequilibrio fiscal y bajaria el peso de

la deuda espaiiola sobre el PIB.

—Es decir, la devaluacién interna por
si sola no es suficiente: es necesario
la externa...

—Es muy duro un proceso de devalua-
cion interna, sobre todo cuando la in-
flacion estd tan cercana a cero, ya que
significa que el ajuste se limita a una
bajada de salarios. Espaiia ha aproba-
do bastantes buenas reformas:la de
las pensiones, que adecta el sis-
tema para que deje de ser una
fuente de déficit futuros.
También esta el sector sa-
nitario, que es la gran asig-
natura pendiente del mun-
do desarrollado, y en el que
hay que promover que la po-
blacién pague algo mas cuando
utilice el sistema, para que no depen-
da sélo de los presupuestos y sea sos-
tenible.

—El debate en Estados Unidos es el
opuesto: como retirar los estimulos
monetarios.

—La Reserva Federal hizo un muy buen
trabajo al comienzo de la crisis. En-
tendié que una politica monetaria or-
todoxa no era lo adecuado en ese mo-
mento. Fue por ello que otorgd garan-
tias y fondos para que el mercado
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«Espana
ha aprobado
reformas
positivas en el
ultimo ano»

financiero e inmobiliario funcionase.
Pero no lo suficiente como para gene-
rar crecimiento genuino. A medida que
no llegaron los estimulos fiscales, au-
mentaron las inyecciones monetarias,
pero el impacto en el PIB ha seguido
siendo poco significativo. Y este au-
mento de riesgos puede ser una fuen-
te futura de problemas.

—¢Qué puede cambiar con la nue-
va presidenta de la Reserva
Federal, Janet Yellen?
—Ella reducirélos estimulos

de forma mas gradual que
lo que Bernanke hubiera he-
cho. Pero atn hay probabi-
lidades de quela retirada co-
mience antes de que acabe el
afio. Seria lo apropiado.

—¢Hay riesgo de que se formen bur-

bujas?

—Ya hay burbujas. El peligro nace cuan-
do se producen subidas consecutivas
en Bolsa en un momento en el que el
crecimiento del pais no las justifica,
porque cuando se acaben los estimu-
los y se suban los tipos de interés ha-
bra pérdidas. Lo que no sabemos es
cuantos de estos activos estan en ins-
tituciones ya endeudadas. En estos ca-
sos los danos serén fatales.

«La gran asignatura pendiente del
BCE es acabar con la fragmentacion
en el crédito de las pymes, pero bajar
los tipos va en la direccion correcta»

«Que Espana aumente sus
exportaciones es una buena noticia, si
bien no crea muchos empleos»
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Frenteala
desaceleraciéon de los
mercados emergentes

«En China hubo un gran éxodo
del medio rural alas ciudades
ydelaagricultura haciala
industria. Ahora el cambio se
dirige de la industria alos
servicios, que no dan tanto
crecimiento. Por tanto, la
desaceleracion es logica. Soy
optimista»

Cuentaatras parala
retirada de los estimulos
monetarios en EE.UU.

«Los estimulos han facilitado
que ahora mismo el interés de
la deuda norteamericana a
diez afios esté en un nivel
bajo, en un entorno del 2,5%.
Con la retirada, sino se
produce un gran aumento de
la inflacion, se iran al 4% o el
5%»

Lasanidad, punto de
friccion entre demdcratas
yrepublicanos

El colaborador habitual de
ABC Empresa sefiala que en la
discusion sobre como garanti-
zar la supervivencia de la
sanidad nortamericana el
problema reside en cémo
lograr los ingresos necesarios
para financiarla. «Si se limitan
subvenciones y ayudas, el
Gobierno puede conseguir
mucha recaudacion sin
necesidad de subir los impues-
tos. Esta es 1a solucion».
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