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El economista jefe del FMI, Kenneth Rogoff, subraya en

esta entrevista que la recuperacion en Estados Unidos
sera moderada. Quedan, no obstante, pendientes dos
incognitas en el horizonte: el riesgo de deflacion en
Alemaniay en Estados Unidos y el posible estallido de la

burbuja iInmobiliaria
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enneth Rogoff estaba

hecho polvo. El jueves,

recién aterrizado desde

Estados Unidos, tuvo en

Barcelona un dia muy
apretado. Pese al “jet-lag” y sus nu-
merosos Compromisos, encontro
quince minutos para conversar
con Dinero, mostrandose muy
amable. Este economista, en el tra-
mo final de su mandato frente al
FMI, (pronto regresara a su activi-
dad universitaria en Harvard) es
moderadamente optimista sobre
las perspectivas de crecimiento de
la economia mundial. No obstan-
te, Rogoff subraya que hay peli-
gros que merodean sobre la econo-
mia, en particular los que tienen
su origen en la caida de los precios
y el posible estallido de la burbuja
en el mercado inmobiliario.

¢Existen verdaderos riesgos de
deflacion en la economia global?
Definitivamente hay muchos ries-
gos en Japon, donde las cosas pue-
den ir a peor. En nuestro ultimo in-
forme dijimos que hay que preocu-
parse. En Alemania es distinto por-
que tuvieron una inflacién posi-
tiva en base anual, pero lo que ve-
mos es un riesgo considerable de
una deflacion moderada, ademas
delos conocidos problemas de cre-
cimiento, con una recesion. En
EE.UU. yo calificaria el riesgo co-
mo bajo. Pero digamos que la pro-
babilidad no es minima.

¢Puede estallar la burbuja inmo-
biliaria?

En Espafia hubo un incremento
sustancial de los precios en 1990y
1991 y después una caidaen 1997.
Es verdad que desde entonces los
precios han aumentado en al-
gunos casos casi un 50%, pero si
uno lo compara con lo que ocurrid
en 1990 no han crecido tanto. Yo
diria que estamos ante un enorme
boom, mas que una verdadera bur-
buja. En Espafa, hay un 40% de
posibilidades de que estalle la bur-
buja, se trata de medidas estadis-
ticas.

¢Por qué la recuperacion en Esta-
dos Unidos no crea empleos?
Ya dijimos, desde el FMI, que este
ano el desempleo no iba a reducir-
se respecto al afio pasado. Lo que
ocurre es que en EE.UU. hubo un
fuerte crecimiento de productivi-
dad. La desaceleracion en EE.UU.
nunca fue una recesién de la pro-
duccidn, sino de desempleo, y esto
porque precisamente aumento la
productividad. Esto explica la con-
tradiccion. Ahora bien, el paro va
a seguir aumentando en el futuro.
Pero no es algo inusual. Esto no
nos hace cambiar nuestra vision
central de que en EE.UU. se vivi-
ra una recuperacion moderada.

¢Undolar débil no le sirve de ayu-
da a Estados Unidos?

No hay duda. La caida del billete
verde beneficiara a EE.UU. y re-
ducira los riesgos de deflacion.

Pero puede que sea insuficiente.
La Reserva Federal ya medita un
recorte de tipos.

Es posible que opten por una re-
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“El boom inmobiliario puede estallar”

Kenneth Rogoff en la Universidad Pompeu Fabra, donde participé en la reunion del CREI

“En Espaia el boom
del sector inmobiliario
tiene un 40% de
probabilidades de
estallar”

La idea central es
que la recuperacion
en EE.UU. va a ser
moderada y el paro
seguira subiendo

duccion. Hay mucha especulacidon
al respecto. Esto va en la 6rbita a la
que hice alusidn antes: la idea cen-
tral es la de que no se puede tener
una recuperacion basandose sélo en
el consumo. Los inventarios son ba-
jos, hay que potenciar las inversio-
nes. Todo el mundo estd pendiente
de ver cuando va a ocurrir €so.

Pese al paro y la falta de inversio-
nes, los mercados en los ultimos
meses han empezado a subir. ;Se
estan anticipando a la recupera-
cion o se esta creando otra peque-
na burbuja?

Yo creo que los mercados financie-
ros son indicadores muy imperfec-
tos. Lo que pasa es que cuando los
tipos de interés bajan, las bolsas aca-
ban por subir. Luego hay que tener
en cuenta el apetito por el riesgo,
que puede ser uno de los factores
que han motivado la subida.

Usted descarta, pues, que la econo-
mia de Estados Unidos acabe como
la de Japoén, con deflacion y tipos
de interés cercanos al cero.

Es virtualmente imposible que Esta-
dos Unidos llegue a la situacion en
que ahora se encuentra Japon. Las
autoridades de Washington toma-
ran medidas, aunque no sea algo fa-
cil. Es muy importante, en este sen-
tido, que los bancos centrales pon-
gan en marcha una verdadera estra-
tegia de comunicacion y envien se-
nales claras al mercado de que quie-
ren luchar contra la deflacion.

INMA SAINZ DE BARANDA

“Considero que el euro
esta en un valor
perfectamente
razonable ahora. Antes
estaba infravalorado”

“El riesgo de deflacion
en EE.UU. es bajo pero
no es nulo, mientras
que en Alemania es
considerable”

¢En Europa tenemos que estar
mas preocupados por la fortaleza
del euro o por la falta de reformas
estructurales?

iPor la ausencia de reformas! Es un
reto tremendo, sobre todo en lo que
se refiere al mercado laboral. Hici-
mos un estudio en el que el paro po-
dria llegar a ser un 3% mas bajoy el

Desde el
mundo
universitario
hasta el FMI

Desde su cargo en el Fondo Moneta-
rio Internacional, Rogoff no se ha can-
sado de exigir a los tres grandes ban-
cos centrales (Banco Central Euro-
peo, Reserva Federal y Banco de Ja-
pon) una mayor transparencia. Criti-
co sobre los riesgos y los costes que
pueden implicar las acciones de coor-
dinacion de politica monetaria entre
los tres bancos, Rogoff hace mas
bien hincapié sobre la necesidad, en
cada banco, de poner en marcha es-
trategias a largo plazo.

Sin llegar a hablar de fijar un objetivo
especifico para la inflacion, Rogoff de-
fiende la tesis de que las entidades
deberian tener un objetivo a medio
plazo. En particular, en lo que se re-
fiere al BCE, el economista del FMI
opina que seria oportuno elevar el li-
mite actual fijado en el 2% hasta el
2,5%-3%, lo que permitiria dar mas
oxigeno al crecimiento.

En su curriculo destaca sobre todo la
actividad académica, en Harvard y en
Princeton. Publico un libro, en 1996,
titulado “Fundamentos de macroeco-
nomia internacional”, junto con Mau-
rice Obstfeld.

Rogoff estuvo en Barcelona para la
reunion del comité cientifico del Cen-
tre de Recerca en Economia Interna-
cional [ CREI), de la Universidad Pom-
peu Fabra (UPF), que se retine cada
dos anos. Este fin de semana partici-
po en un seminario internacional so-
bre macroeconomia del CREI, organi-
zado por profesores prestigiosos, co-
mo Jeffrey Frankel, antiguo miem-
bro del Comité Econdmico Asesor
del presidente Clinton y Francesco
Giavazzi, del IGIER en Milan. La proxi-
ma semana el CREI publicara su me-
moria anual, en la que se va a resu-
mir lo esencial de su actividad en

2002.

PIB un 5% mas elevado si se pusie-
ran en marcha auténticas reformas
al estilo anglosajon o basadas en la
agenda de Lisboa, seguin lo que se
prefiera. En cuanto al euro, esta en
un valor perfectamente razonable
ahora. Antes estaba infravalorado.
Cara al futuro, es importante no te-
ner una economia no flexible, por-
que el euro puede volver a apreciar-
se o depreciarse otra vez.

EL FMI ha llevado a cabo tareas im-
portantes en los tltimos meses en
Ameérica Latina, con la crisis de Ar-
gentinay laincertidumbre de Bra-
sil. Hay muchas compaiias espaiio-
las que invirtieron ahi. ;| Puede de-
cir que lo peor ha pasado?

Estos paises han mejorado mucho.
Especialmente Brasil. Lula ha dado
pasos importantes gracias al apoyo
de su equipo economico. El pro-
blema es que los intereses de los bo-
nos europeos y del Tesoro america-
no son tan bajos que acabaran por
arrastrar a la baja los de los paises
emergentes y éstos perderdn atrac-
tivo. Pero estamos mejor que hace
un aino.



