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Entrevista

“La subida de la inflacion puede
durar mas de lo que se preveia”

El analista llama a ampliar la cultura financiera para paliar la falta de informacion de los bancos y cajas

<M " vicToria Juan
victoriajuan@valenciahui.es

6mo cree que evolu-
cionari la actual crisis
financiera internacio-
nal el préximo afio?

Va a ser un aflo complicado de
desaceleracion marcada en mu-
chos paises desarrollados, mas en
aquellos paises como Espaia, en
los que la construccion ha tenido
un papel importante en los ulti-
mos afios, porque ha dado un im-
pulso adicional mas alla de lo
normal y, unido a la crisis finan-
ciera, la terminacion de ese im-
pulso se va a notar mas. La subi-
da de tipos es algo normal y nece-
sario, pero nos ha pillado por sor-
presa relativa la crisis ‘subprime’
y su efecto en los mercados finan-
cieros. Sin embargo, desde la
perspectiva del Observatorio es-
tamos lejos de la recesion, salvo
que se conjugara también una cri-
sis enorme de confianza de los
consumidores o un cierre radical
del crédito por parte de los ban-
cos. Sumando estos dos aspectos,
poco probables, estariamos mas
cerca de una recesion, sobre todo
en EEUU. En Europa por los rit-
mos de crecimiento la recesion es
muy dificil.

JEl hecho de que ahora los
bancos miren mas a la hora de
conceder los créditos, no es un
camino para el cierre radical
del que habla?

Hay que distinguir estos dos
términos. Un hecho es que se han
endurecido las condiciones de pre-
cio (tipo de interés), como en exi-
gencias, pero ese es un elemento
de normalizacion. Las condicio-
nes de los ultimos afos han sido
excesivamente laxas. Otra cosa,
que seria realmente preocupante
para la economia, es que se produ-
jera lo que llamamos un ‘credit
crunch’ o cierre del crédito, que
significaria que aquellas familias
y empresas que pueden hacer fren-
te al pago de un crédito mas caro,
no lo recibieran por falta de con-
fianza de las entidades financieras.

Estas inyecciones de liqui-
dez de las que hemos sido testi-

Vicente Pallardo.

La subida de tipos

de interés es algo
normal y necesario,
porque las
condiciones de los
ultimos anos han
sido demasiado laxas

gos en los ultimos dias. ;Son un
comportamiento adecuado?
Las inyecciones de liquidez
buscan justamente evitar que se
produzca un ‘credit crunch’. Aho-
ra bien, desde el Observatorio ya
hemos advertido de que esta muy
bien inyectar toda la liquidez que
sea necesaria, pero no a tipos cada
vez mas bajos. En nuestra opinion
los tipos deberian subir para dar
una sefial de que el BCE no va a

permitir que la tasa de inflacion
siga subiendo. No se puede estar
proveyendo liquidez excesiva-
mente barata, porque a medio pla-
z0 nos podemos encontrar con dos
problemas graves: una inflacion
enquistada en niveles nada satis-
factorios del 3% y el 4% y en se-
gundo lugar nuevas burbujas. No
olvidemos que la burbuja tecnolo-
gica y la inmobiliaria, la del mer-
cado de bonos y todas las de los

ultimos afos se deben a un exceso
de liquidez. La politica monetaria
ha sido muy laxa, aprovechando
que la inflacion estaba muy baja
se ha olvidado de la inflacion de
activos. Pero si volvemos a pro-
veer de una liquidez excesiva en
poco tiempo vamos a encontrar-
nos con una burbuja todavia mas
grave que la inmobiliaria, no sa-
bemos todavia en qué sector.

Hay que buscar un dificil
equilibrio entonces...

El BCE esta viviendo proba-
blemente su momento mas difi-
cil desde que se cred el 1 de ene-
ro de 1999. Porque se dan las dos
presiones: a la baja sobre el cre-
cimiento y al alza sobre la infla-
cion. Es dificil balancear y tomar
las decisiones correctas.

La subida de la inflacion
que estamos viviendo va a ser
temporal segiin las estimacio-
nes del Gobierno. ;Qué opinan
desde el Instituto?

A priori deberia durar soélo
unos meses, porque ha sido provo-
cada por dos factores externos: el
precio del petroleo y el de los ali-
mentos. En Espafia la insuficiente
competencia en algunos sectores
provoca que esta tendencia alcista
sea mayor. En el tema del petroleo
somos optimistas y pensamos que
va a ir a la baja. En el tema de los
alimentos no lo somos tanto. Las
perspectivas de los Mercados de
Futuros de Alimentos son que al
menos durante unos meses los pre-
cios van a seguir subiendo. Asi
que quiza sean mas meses de lo
que se preveia. El problema es
cuantos mas meses tengamos una
inflacion alta, mas dificil va ser
convencer a los agentes economi-
cos de que no la compensen en sus
rentas. Si los ciudadanos y las em-
presas comienzan a repercutir la
inflacion, ésta subird y entonces el
BCE debera subir de mas los tipos
de interés para compensarla.

El euro empieza a bajar...

Si, como creemos, la economia
estadounidense no entra en rece-
sion, el dolar tiene que recuperarse
respecto al euro el proximo afio.
Como hay una serie de monedas
relacionadas con el dolar que tam-
bién se apreciarian frente al euro, y
corregiria esta escalada del euro
tan dréstica, pese a que ha tenido
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mas beneficios que costes, ya que
si el euro no estuviera tan fuerte la
inflacion seria mucho mas alta. Pe-
ro tampoco es bueno que esté tanto
tiempo sobreapreciado.

,Coémo afecta a un ciuda-
dano de a pie la crisis ‘subpri-
me’, a parte de los que tienen
hipoteca, que ya lo sabemos?

Los tipos de interés estaban
mas altos, antes de la crisis, por-
que se trata del proceso de norma-
lizaciéon del que hablabamos.
Aparte, el ciudadano medio que
llega a fin de mes con mas o me-
nos holgura, se va a encontrar con
unas condiciones mas dificiles. Va
a tener que recuperar su tasa de
ahorro y bajar su nivel de endeu-
damiento, lo que va a producir
una ralentizacion del consumo.
Aquellos que tienen una gran ca-
pacidad de ahorro, se van a encon-
trar con alternativas de inversion
muy rentables incluso en produc-
tos no muy arriesgados. Los ban-
cos estan ofreciendo tipos de inte-
rés mucho mas altos simplemente
por poner el dinero en deposito.

El otro problema que se en-
cuentra el ciudadano medio es la
inflacion, que castiga mas a las
rentas menos favorecidas.

Si el BCE sigue
inyectando liquidez a
tipos bajos, podemos
llegar a una burbuja
mas grave que la
inmobiliaria

Si se retrae este consumo
las empresas se veran muy
afectadas, seria la pescadilla
que se muerde la cola...

Por eso hablamos de desacele-
racion clara. Las empresas que han
estado invirtiendo de manera ex-
cepcional en los ultimos meses, en
los que ha crecido al 11% la inver-
sion en bienes de equipo, van a mo-
derar el gasto. Nuestro saldo exte-
rior va a mejorar, porque vamos a
desacelerar las importaciones y
nuestras exportaciones van a seguir
creciendo a un ritmo razonable.
Nuestro sector exterior, tanto espa-
fiol como valenciano va a ir mejor,
pero el consumo interno que es la
mayor parte del PIB va a crecer
menos y por tanto se va a desacele-
rar la economia. El consumo son
dos tercios del PIB en las econo-
mias occidentales, asi que si se re-
trae, también se retrae la economia.

Ha comentado que la desa-
celeracion va a ser generaliza-
da en todas las economias de-
sarrolladas, ;como van a subir
nuestras exportaciones?

Lo que ocurre es que la desa-
celeracion espafiola va a ser mas
acusada que la de nuestros socios.
Especialmente Alemania, que es
el mercado que tira de la econo-
mia europea, tiene fundamentos
muy solidos en estos momentos.

,Qué puede hacer un ciu-
dadano medio para prevenir
esta crisis?

El ideal seria que los ciudada-
nos tuvieran una vision a medio y
largo plazo muy acertada y cuan-
do las cosas van bien no se endeu-
daran en exceso y mantuvieran
siempre un nivel de ahorro salu-
dable, pero esto es dificil. En los
ultimos afios, Espafia ha tenido ti-
pos de interés reales negativos, la
gente es racional y se ha endeuda-
do. Es muy dificil decirle a la gen-
te que cuando se esta generando
empleo, los tipos de interés estan
muy bajos y la riqueza esta cre-
ciendo, no compre aquello que ha
estado esperando durante un tiem-
po: una vivienda, un coche, un
viaje. Los ciudadanos han aprove-
chado una oportunidad que al fin
y al cabo los espafioles no estaba-
mos acostumbrados.

Respecto a lo que ha agravado
la situacion, la crisis ‘subprime’,
ahi el ciudadano no puede hacer na-
da. Esto es una cuestion de las enti-
dades que tienen que tener una ma-
yor autorregulacion y transparencia
y de los bancos centrales que deben
poner en marcha las actuaciones
que eviten estos episodios.

El ya ex director general
del FMI, Rodrigo Rato, apelé

La desaceleracion del empleo hara disminuir la inmigracion

En el escenario que prevé para 2008 el Observatorio
de Coyuntura Econémica Internacional (OCEI), Espafia
va a sequir creando empleo neto, pero sin duda menos
que en los Ultimos afios. Segun explica su director Vicen-
te Pallardo va a acabar el ciclo que ha permitido “crear
empleo neto, es decir reducir el paro, y sequir incorpo-
rando gente al mercado de trabajo, independientemente
de la calidad de estos trabajos que es otro tema. En 2008
50 ya no va a ser posible”. En consecuencia, opind que
“si se sigue incorporando gente al mercado de trabajo
va a subir el paro; para que no suba, la incorporacién al
mercado de trabajo va a tener que ser menor”. Este he-

en su discurso del aniversario
de la CEV, no solo a la necesi-
dad de una mayor informacion
entre las propias entidades fi-
nancieras, sino también de és-
tas al ciudadano. ;Qué opina?

Yo no cogeria un
interés fijo por
encima del 5%,
porque a 30 anos
vista se pagara mas
que con uno variable

Yo coincido con esa aprecia-
cion. Las entidades no han sido su-
ficientemente claras con los ciuda-
danos. Deben informarle de que
ese tipo de interés al que se han es-
tado endeudando los ultimos anos,
no iba a ser el tipo de interés nor-
mal para una hipoteca de 25, 30 o

40 afios. Casi siempre el tipo de in-
terés va a ser mas alto. Rodrigo
Rato venia de EEUU vy alli hay
ciudadanos que han cogido hipo-
tecas ‘subprime’, que son mas ca-
ras cuando hubieran podido optar
por hipotecas normales, debido a
que las entidades financieras no
les han informado correctamente y
se han aprovechado para extraer
unos beneficios adicionales.

Esto también seria una res-
ponsabilidad de los bancos
centrales...

El Banco de Espaiia si lo ha
estado diciendo y por otra parte,
pese a la consideracion de Rodri-
go Rato, que es totalmente cierta,
existe otra parte de la historia: la
cultura financiera de los ciudada-
nos es desafortunadamente muy
baja. Aunque se diga y se escriba,
la gente se salta esas paginas de
los periddicos o cambia el dial de
la radio o de la television cuando

cho nos lleva, a su juicio, a una reduccién natural de la
inmigracion econémica, que “ha llegado masivamente a
Espafia en los Ultimos porque Espafia es el pais europeo
de largo que mas trabajo ha creado”. En este sentido,
para Pallardd, si se crea menos empleo, lo normal es que
la inmigracion econdmica también disminuya.

Por otra parte, el experto apostd por la indicacion de la
tarifa del IRPF de la inflacion (tener en cuenta la subida de
los precios junto a la de los salarios), como mejor medida
fiscal ya que supone “bajar los impuestos todos los afios”.
Opind que los politicos no la aplican porque “les da mas
margen para tomar otras medidas mas llamativas”.

se cuenta esto. Al ciudadano espa-
fol le vendria muy bien ampliar
su cultura financiera, porque hu-
biera sido mas dificil que algunos
se hubieran quedado entrampa-
dos. Por lo menos le hubieran he-
cho mas preguntas a los bancos.
.Seria recomendable ahora
una hipoteca de interés fijo?
Eso va a depender siempre del
tipo de interés que se ofrezca y da-
dos los tipos de interés que se ofre-
cen ahora -entre el 5,5% y mas del
6%- yo no lo cogeria fijo. O el tipo
fijo esta como minimo en la parte
baja del cinco o el ciudadano paga-
ramas a lo largo de los afios con un
tipo variable. Yo siempre aconsejo
que uno compare. Cuando uno se
mete en una hipoteca de 200.000
euros para 25, 30, 40 afios no pasa
nada por tardar un mes en decidir
y consultar y pactar unas condi-
ciones favorables. Para eso hay
que tener una cultura financiera.
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