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O’Driscoll: "Bernanke permitira tasas de inflacion elevadas
en EEUU"

Gerald O’Driscoll Jr., acadéemico del think-tank Cato Institute, analiza en una - g
entrewstaconleertad Digital la politica monetaria de Bernanke y la econdmica de ((esl!adlo Emision en Dﬂ"fct‘!
Obama. "La FED deberia haber actuado tan s6lo como prestamista de ultima B
instancia”, sin rescatar a los bancos insolventes.

m El crédito facil crea una "epidemia de narcisismo" en Estados
Unidos

m El Gobierno de EEUU estudia avalar directamente el crédito
hipotecario

m Los norteamericanos ensefian a Obama el camino de la
recuperacion

Editorial

El comisario total de Rubalcaba
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< - Jaime de Ignacio
ANGEL MARTIN Piniés Moncada

o ) i L. Crisis Reforma
L.os ac.ontemrrllentos recientes en materia econémica y Oteando el ¢Podemos
financiera estan planteando numerosas preguntas para horizonte acabar con
analistas y responsables de politica econémica. La los ciclos
complejidad de lo que esta ocurriendo no facilita el encontrar econdémicos?
respuestas sencillas y seguras. Los expertos no estan de . .
acuerdo en muchos puntos, y la opinién publica o esta Ssetgggsw'" ;(;se T. Raga
perdida, o se deja llevar por sus prejuicios ideolégicos. Escuela de Me da que no

economia de le creyeron

La politica monetaria y todo lo que rodea al dinero, el crédito chatarra

o la deuda, estan dentro de las cuestiones mas complejas.
Tener una minima comprensiéon de éstas es crucial para
entender lo que ha ocurrido -los origenes de la crisis-, lo que
esta ocurriendo -la incapacidad de las autoridades monetarias Gerald O™ Driscoll | Cato Institute
de solucionar la crisis bajando los tipos de interés e
inyectando liquidez- y lo que ocurrira -la ansiada
recuperacion, cuando y cémo se podria producir-.

La tienda de Libertad Digital

Para ella Para él Viday hogar Salud

r'-"\

[FT] 35.000 HOTELES
Adquirir unos conocimientos basicos en estos temas también HDtEIDPia 2.500 DESTINOS
es de vital importancia para analizar criticamente las politicas

aplicadas hasta el momento y las propuestas de reformas en

el sistema financiero.

Entrada Habitaciones
Por todo ello, Libertad Digital entrevista en exclusiva a
Gerald O’Driscoll Jr., académico titular del think-tank Cato Salida Adultos/hab.
Institute, especializado en temas de banca, finanzas y politica m
monetaria. Ademas de su experiencia académica y como Disfruta de una buena botella de vino
analista, ha desempefiado cargos importantes en el sector Podras agregar nifios en el siguiente
financiero. paso.

Fue vicepresidente y director de analisis de politicas en
Citigroup, y vicepresidente y asesor del banco de la Reserva
Federal de Dallas. Asimismo, ha aparecido en diversos

También en Economia

medios, como Fox News o CNBC, y publica regularmente en SE ROMPE EL ESPEJISMO DE LA RECUPERACION
The Wall Street Journal. Recientemente, publicé en ese medio Espaﬁa avanza de nuevo hacia
un articulo que, posteriormente, reprodujo LD: La FED no_es la recesion

la solucién
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O’Driscoll: "Bernanke permitira tasas de inflacion elevadas en EEUU" - Libertad Digital

Pregunta (P): La Reserva Federal americana esta

fin de evitar la deflacién a toda costa. Ademas, se
profundizara en la estrategia de "flexibilizacion
cuantitativa” (quantitative easing). ¢ Qué piensa de

esta actitud? iAhora Alta de Linea Gratis!

Respuesta (R): Todavia existe una presion bajista en los
precios de los activos, especialmente aquellos relacionados
con el sector de la vivienda. Los precios de los bienes de
consumo, en cambio, han estado subiendo, no bajando, por lo

i ) cTiene un Presupuesto?
que no existe deflacion.

NO, que espera para controlar sus
gastos. Podemos ayudarlo

La flexibilizaciéon cuantitativa dificultara todavia mas reducir el ﬁnun[iuaGGOS[E
tamario del balance de la FED y volver a una politica

monetaria normal. La FED ya ha dejado pasar la oportunidad

en alguna ocasion de permitir la reduccién de su balance.

Bernanke ha demostrado a los mercados que no esta dispuesto a restringir su politica en el futuro cercano.

Probablemente, permitiria subidas sustanciales de la inflacion antes de actuar en este sentido.

P: En su opinidén, ¢cual hubiera sido la politica monetaria que se deberia haber implementado
desde los comienzos de la crisis en 2007? ¢Cuales han sido los aciertos y errores de Bernanke?

R: La FED deberia haber actuado como prestamista de ultima instancia y comprado todos los buenos
activos que se le hubieran llevado al descuento. Pero no comenzaron a hacer esto hasta la quiebra de
Lehman Brothers, es decir, actuaron demasiado tarde. Por otro lado, no deberia haber rescatado a los
comprado o prestado contra activos relacionados con el sector de la vivienda, de calidad muy dudosa, y a
precios discutibles.

para el sistema bancario y financiero mundial, a partir de los cuales se van a aumentar los
requisitos minimos de capital para la banca. Dado el fracaso de Basilea |1 y Basilea Il para
evitar la actual crisis, ¢funcionaran los nuevos acuerdos esta vez?

R: En efecto, Basilea | y Il fracasaron. No hay ninguna razén para pensar que ahora Basilea Il sera un
éxito. Lo cierto es que los bancos consiguen sortear todos estos esfuerzos de legislacion. Dicho esto,
aumentar los requisitos de capital seria un paso en la buena direccion.

Segun mis calculos, s6lo se han aumentado en la mitad de lo que seria necesario. Desgraciadamente, este
periodo de esfuerzos y reformas supone una oportunidad perdida para conseguir que los bancos
mantengan mas fondos propios.

P: Dado que el sistema monetario y bancario actual parece estar lejos de cualquier ideal, ¢;cual
seria el sistema por el que usted aboga? ¢Y cual deberia ser el papel del gobierno en éste?

R: No existe ningln conjunto de instituciones humanas que sea perfecto. El patrén oro clasico ha sido el
sistema monetario que mejor ha funcionado. Predominé durante la mayor parte del siglo XIX hasta la
Primera Guerra Mundial. El sistema de postguerra era un hibrido, y estaba condenado a romperse. Bretton
Woods no era un patrén oro en absoluto, sino un patrén ddlar.

En banca, lo deseable seria que existiera el maximo grado de competencia y que el gobierno tuviera un
papel lo mas pequerio posible. Al intervenir para apoyar a los bancos en problemas y rescatar a sus
acreedores, los gobiernos establecen incentivos perversos para que los bancos incurran en practicas
arriesgadas.

Ademas, los gobiernos han fracasado en hacer cumplir las regulaciones minimas que aseguren la seguridad
y solidez de los bancos. En los Estados Unidos, los gobiernos permitieron el fraude generalizado en el
sistema de financiacion de la vivienda.

P: ¢(Qué ensefanzas e ideas clave sobre el sistema financiero y la regulacion ha aprendido de
sus afilos como académico y de su experiencia, tanto en el sector financiero privado como
dentro de la autoridad de politica monetaria?

R: La teoria econdmica funciona en el mundo real. Una de las ensefianzas mas importantes de la economia

La economia espafiola registré la pasada semana un
reguero de malos indicadores econémicos en
diversos sectores (industria, construccion, servicios,
mercado exterior) que certifican la recaida de la
actividad. Se desvanece, por tanto, el mensaje de la
"recuperacion” propio del Gobierno.

EN LA HUELGA GENERAL

Fomento propone servicios
minimos del 25% para vuelos y
del 20% para trenes

El Ministerio de Fomento propondra a CCOO y UGT,
en la reunién que celebraran esta tarde, servicios
minimos para la huelga general del préximo 29 de
septiembre del 25% en el transporte aéreo y del
20% en el ferroviario de larga distancia de Renfe.

A 12 Y 18 MESES

El Tesoro eleva el tipo de interés
para colocar 7.000 millones en
letras

El Tesoro adjudicé este martes 5.279 millones de
euros en letras a un afio y 1.757 en letras a 18
meses, superando asi el maximo deseado, pero tuvo
que elevar el interés marginal de ambas
denominaciones, hasta el 1,938 y el 2,190 por
ciento, respectivamente.

Lo mas popular

Lo mas leido

m José Antonio Luque abandona la direccién de
Deportes de Antena 3

m Zarrias colocé al novio de Bibiana Aido y Bibiana
Aido coloc6 a la esposa de Zarrias

= "Mufiequitas” que van para "zapateritas" y Publico
encuentra al Le Pen espafiol

m Sara Carbonero: "Cristiano siempre ha sido un
egoista”

m Maruja Torres critica a El Pais

m Los sindicatos aislan Madrid, a Salgado le gusta el
dinero negro y llegan las electrolineras

m De la Vega destituy6 a la directora del CIS porque
se negd a manipular un sondeo

m El tripartito ya tiene su aerolinea de bandera

m Las mujeres que juren haber sido vejadas por el
franquismo recibiran 1.800 euros

m Zapatero, a Mohamed VI: "Lo importante es la
foto"
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O’Driscoll: "Bernanke permitira tasas de inflacion elevadas en EEUU" - Libertad Digital

reguladores responden a los deseos de la industria sujeto de la regulacion, en lugar de proteger el interés
publico.

Las autoridades monetarias no poseen la informacién necesaria para controlar con precision y manejar la
economia. Estas sobre-reaccionan ante cambios de corto plazo, con lo que hacen que la politica monetaria
sea mas volatil de lo que deberia. Por el contrario, son lentas para reaccionar a cambios permanentes o
de largo plazo, quedandose asi por detras de los acontecimientos.

R: El primer estimulo no funciond, y un segundo estimulo no funcionard mejor. Los subsidios fiscales
temporales y el gasto publico pueden, en el mejor de los casos, tener pequefios efectos transitorios. Las
ayudas a la compra de nuevas viviendas y nuevos automoéviles simplemente consiguieron adelantar unos
meses las compras ya planeadas.

expiraran. EI mismo Obama carece de una comprension basica de la economia. Sus asesores tienen en la
cabeza el modelo econémico equivocado.
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