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Timothy Kehoe

Asesor del Banco de la Reserva Federal de Minneapolis. El economista

Timothy Kehoe reconoce que desearia decir que estamos en la fase final de la crisis,
pero esta probabilidad es muy baja. Asi, afirma que es necesario aprobar ajustes
econdmicos serios y «cuanto antes se hagan antes comenzara la recuperacion».

«El sector de la
construccion vivira otro
‘boom’ antes de diez anos»

S.DiAZ / F. HERNANDEZ

M El economista Timothy Kehoe,
asesor del Banco delaReserva Fe-
deral de Estados Unidos, ofrecié
ayer en el Aula de Cultura de Ca-
jamurcia,la conferencia Esparia,
la gran depresion. Vias de salva-
cion.Lacharlafue organizada por
la Asociacién de Antiguos Alum-
nos y Amigos de la Facultad de
Economia y Empresa de la Uni-
versidad de Murcia, con la cola-
boracion de la citada facultad, el
Colegio de Economistas dela Re-
gién de Murcia y la Fundacién
Cajamurcia.

I En Espaiia, ;es este el princi-
pio o el fin dela crisis?

[ Espaiia se encuentra ahora en
su quinto ano de depresién en la
actividad econémica. Eso no
quiere decir que estemos inmer-
sos en una gran depresiéon como
las que tuvieron lugar por todo el
mundo en los anos 30 0 en Amé-
rica Latina en los 8o. Si las cosas
siguenyendomal, encinco odiez
anos, cuando echemos la vista
atras, diremos que la depresién
en Espafa comenzé en 2008. Si
las cosas mejoran, sin embargo,
identificaremos esta crisis como
un periodo prolongado de depre-
sién en la actividad econémica,
no como unagran depresiéon. De-
searia decir que estamos entran-
doenelfinaldelacrisis, pero creo
que esta probabilidad es muy
baja. La construccién y el sector
inmobiliario no se recuperaran
répidamente. Esto ha paralizado
ala banca. A menos que la recu-
peracion provenga del exterior
porque el resto de paises europe-
0s empiezan a recuperarse a un
ritmorépido, larecuperacién serd
lenta. Y para empezar esta recu-
peracién, Espana necesita apro-
bar ajustes econémicos serios en
el sector inmobiliario, en el mer-
cado detrabajo, sistemafiscalyen
los servicios publicos.

O ;Esla politica de austeridad,
que seimpone en Europa, la sa-
lida? ;Qué se debe hacer en Es-
pana?

@ Laausteridadnoeslasolucion
a la crisis en Espafa. Sin embar-
go, desafortunadamente, la aus-
teridad es necesaria. La crisis en
la que Espana entrd en 2008 no se
debié a una falta de demanda
como enlateorfakeynesiana.Yla
solucién no era el estimulo masi-
vo del gasto que vimos en 2008 y

«La austeridad no
es la solucion, aunque
desafortunadamente,
es necesariax»

2009. Habia problemas estructu-
rales serios en Espana: los bien-
es inmuebles estaban sobrevalo-
rados. Los bancos concedieron
demasiado crédito. El mercado
de trabajo era demasiado rigido.
El coste del trabajo en Espaia ha
crecido demasiado con respecto
a los costes de otros paises de Eu-
ropa, especialmente los de Ale-
mania. El peor problema ha sido
que la economia espafola no ha
tenido un crecimiento producti-
vo significativo desde 1995. El es-
timulo del gasto por parte del go-
bierno en 2008 y 2009 no resolvi6
estos problemas estructurales,
igual que la austeridad no resol-
verd los problemas ahora. Des-
afortunadamente, con una tasa
de paro elevada y sin crecimien-
to econ6émico, los ingresos fisca-
les son bajos. Y los inversores no
estdn dispuestos a prestar gran-
des cantidades de dinero al Go-
bierno. Esto significa que el Go-
bierno necesita recortar gastos.
@ ;Con tantos recortes, ;jcuan-
do se debe empezar a invertir?
[ La recuperacion llegara cuan-
do las compariias empiecen a in-
vertiry cuando los inversores es-
tén dispuestos a comprar bonos
espafioles a bajo coste. Como he
mencionado, esto requiere ajus-
te econémico, lo cual a su vez re-
quiere reformas. Solo tenemos
que mirar a Jap6n para ver un
ejemplo de pais que intento, a
principiodelos 90, ‘apanar’la cri-
sis sin reformas ni ajustes. La cri-
sisenJapon empezd en 1991 yen
cierto modo contintia hoy. Espa-
fia ya ha empezado a reformar el
mercado laboral. Esto puede re-
querir més reformas. En particu-
lar, quiza necesitemos cambiar a
un sistema con untipo de contra-
to de trabajo. También pienso que
necesitamos reformar el sistema
deimpuestosy el bancario, espe-
cialmente en relacién con las hi-
potecas. Ahora esun sistema ide-
al para la reforma en la provisién
de servicios publicos. Tenemos
que aprender como ofrecer mas
servicios usando menosrecursos.
[ ;Son los impuestos a los ciu-

dadanos la soluciéon? ;Dénde
esta el limite?

[ Opino que los impuestos se
pueden cambiar en Espafa. En
particular, creo que podria ser
una buena idea reducir las coti-
zaciones de la seguridad social,
bajar los costes laborales y com-
pensar subiendo el IVA. Esto ten-
dria muchos de los efectos bene-
ficiosos de una devaluacién en la
bajada de los costes de trabajo.
Esto harfa a Espafiia mas compe-
titivayestimularialademandade
exportaciones espanolas. Las re-
formas del sistema tributario ayu-
darian, pero no creo que la subi-
da de impuestos sea la respuesta
en general.

I Si Espaia fuera intervenida,
$qué consecuencias reales ten-
dria? ;Podria Europa rescatar-
la?

@ ;Qué queremos decir con «res-
cate»? ;Han rescatado la econo-
mia griega las intervenciones de
laUEyel FMI? Unpaquete deres-
cate podria retrasar al Gobierno
enelpagodesusbonoseimpedir
que la situacién se torne mucho
peor, pero no comenzaria la re-
cuperacion en Espana.

I ;Somos los espafioles realis-
tas, en lo que se refiere a la cri-
sis?

[ Nosotrosloshumanos siempre
esperamos la solucién facilyme-
nos dolorosa. Es nuestra natura-
leza. Entiendo por qué el Gobier-
no buscé una solucién facil en
2008y 2009, aunque me manifes-
té en contra en aquel momento.
;Cudl serfa la solucion facil hoy?
Seria esperar que paises como
Alemania empezaran a crecer ra-
pidamente y que esto se conta-
giase al resto de Europa. Ahora
mismo, no obstante, la bastante
débil recuperacién de Alemania
ha parado. No es realista para los
espaiiolesbuscar un ‘boom’ en el
resto de Europa para sacar a Es-
pana de este periodo de depre-
sion en la actividad econémica.
La solucién vendré de la reforma
y el ajuste dentro de Espana. Al-
gunas de estas reformasy ajustes
serdn dolorosos para algunos es-
panoles, pero cuanto antes em-
pecemos, antes comenzaré la re-
cuperacion.

@ EnEspaiia, como enotrospa-
ises, tuvimos el ‘boom delladri-
1lo} ;se volvera a recuperar eso
o tendremos que buscar otro
sector?

[ En los tiempos que corren, te-
nemos que buscar otros sectores,
probablemente de exportacion.
Bajar los costes laborales a través
de unareforma fiscal y mercados
laborales mas eficientes ayudarfa.
Puedo predecir que en diez afios,
y quiza antes, la industria de la
construccién tendrda otro ‘boom’
Espaiia tiene muchas ventajas
naturalesy culturales. Esunlugar
idéneo para espanoles y extran-
jeros donde querer tener vivien-
das. La construccién y el merca-
do inmobiliario terminardn por
vivir otro ‘boom’ en Espania, pero,
si tenemos que esperar a que se
produzcaeseboom para que em-
piecelarecuperacion, podriamos
estar esperando mucho tiempo.
I Se culpa mucho a los bancos
dela crisis, ;son realmente cul-
pables?

O Por supuesto, los bancos fue-
ron culpablesdeno entender que
el ‘boom’ del ladrillo terminaria
y, que cuando terminara, todo el
sistema financiero seria puesto
en peligro. La manera en que el
riesgo en el sectorinmobiliario se
convirtié en un riesgo sistémico
(quetodo elmundo apostaba que
los precios de las casas subirfan)
probablemente requiere algunas
reformasenlagestion de eseries-
godentrodel sectorbancarioyen
la regulacion bancaria. Pero, en
cierto sentido, la mayoria de nos-
otros somos culpables. Cuando
los precios de las casas se incre-

Timothy Kehoe, ayer en Murcia. juan casaLLERO

mentabanrapidamente, aquellos
que tenfamos un piso o una casa
pensamos que éramos mas ricos
y felices. No nos cuestionamos el
aumento de los precios. De he-
cho, aconsejamos anuestros ami-
gos y familiares mds jévenes, los
que tenfan la oportunidad, que
compraran un piso ounacasatan
répido como pudieran.

@ ;Cudl es el motivo por el que
en Espaiia no se aprueba la da-
cion en pago de las hipotecas?
[ Parte del ajuste que Espana tie-
nequeadoptaresqueel preciode
las casas necesita bajar. No quie-
ro ver a nadie perder su casa o su
piso. Una de las peores cosas que
se pueden hacer, sin embargo, es
convertirlashipotecas en hipote-
cas sin intereses durante unos
afos. Esto no es bueno para los
bancos. No esbueno para el mer-
cadoinmobiliario. Y cuandolafa-
milia que posee la vivienda tiene
que empezar a pagar el coste to-
taldelahipotecaen el futuro, atin
siguen atascados con una hipote-
cagigante. Esta es casila peor po-
litica que puedo imaginar.

O ;Cuando cree que se saldra
delacrisis en Europa? ;Yen Es-
pana?

[@ Haymuchaincertidumbre. Es-
pero que Europa salga de la crisis
en cinco afnos. Espero que Espa-
fia acometa las reformas necesa-
rias para que se produzcan los
ajustes y no tener que esperar al
resto de Europa.



