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El BCE no debe subir todavia los tipos

(The Economist de 30/10. Editorial)

Esta revista es frecuentemente acusada de ser es-
crita por enemigos de la inflacién que ven fantasmas
(va que la inflacion estd muerta, ya saben) en cada es-
quina. Es verdad que desde estas paginas hemos de-
fendido desde hace tiempo las acciones anticipadas
que suponian una elevacion de los tipos de interés an-
tes de que las economias se recalentaran. Muchos son
los que desean que el Banco Central Europeo incre-
mente los tipos con ocasion de la reunion del 4 de no-
viembre. Ellector podria esperar que nosotros figurara-

mos entre ellos, e incluso que preconizaramos un au-
mento de mas de un cuarto de punto. Pero este no es el
caso esta vez. Nuestro consejo es dejar los tipos como
estan.

El'argumento a favor de una subida de los tipos es
que éstos fueron recortados en medio punto en abril a
causa de temores de deflacion. Esos temores han de-
saparecido desde entonces, por lo que han desapare-
cido también las razones por las que el recorte de en-
tonces no deba ser invertido, especialmente teniendo
en cuenta que el tipo actual del 2,5 por 100 es histérica-
mente bajo. La inflacion en la zona euro ha subido ya
hasta el 1,2 por 100, frente al 0,8 por 100 a principios
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de este afo, y es probable que siga subiendo los proxi-
mos meses, sobre todo debido al aumento de los pre-
cios del crudo. Por otra parte, después de un estanca-
miento en la primera parte del ano, la economia del
4rea euro se ha recuperado. Las estimaciones del
grupo de pronosticadores de The Economist espera
ahora que el PIB suba en un 2 por 100 este ario, y un 2,9
por 100 el préximo. Afrddase a esto la inesperada y ra-
pida subida del M3 (6,1 por 100 este arfo, hasta sep-
tiembre) y todo parecera dispuesto para justificar una
subida de los tipos de interés la préxima semana.

Esto es un error. La inflacién substancial (core) (ex-
cluyendo los precios de la energia) en el area euro es
todavia solo del 0,9 por 100. En si mismo, esto no basta
para rechazar una subida de los tipos, dado que un
“cambio de los tipos afecta a la economia sélo después
de cierto tiempo, razén por la cual la politica monetaria
debe contemplar el futuro, en especial por lo que a la
inflacion se refiere. Sin embargo, ocurre que la mayoria
de los pronosticadores del sector privado esperan que
la inflacién permanezca baja, a menos del 2 por 100, a
lo largo de los dos préximos anos. EI BCE no tiene un
objetivo formal sobre la inflacion, como lo tiene, v.g., el
Banco de Inglaterra, pero si cuenta con un objetivo a
medio plazo de menos del 2 por 100. Puesto que la in-
flacion futura no amenaza exceder de ese objetivo, el
BCE no tiene necesidad de elevar los tipos de interés.

Sise espera que lainflacion permanezca baja a pe-
sar de un crecimiento mayor es que la zona euro tiene
una considerable capacidad inutilizada. El volumen
exacto de esta capacidad de produccién sin utilizar es
dificil de medir, pero las estimaciones sugieren que se
ha ampliado a alrededor del 2 por 100 del PIB este ano.
Sin el recorte de los tipos en Abril, la capacidad todavia
se habria ampliado mas. La inflacién basica pudo ha-
ber descendido por debajo de cero, lo cual es peli-
groso. Mientras persista una capacidad de utilizacion
tan grande, la presion sobre la inflacion continuara, in-
cluso en el caso de que el crecimiento aumente.

El BCE parece subestimar en qué medida puede
mantener intactos, bajos, los tipos de interés a corto
plazo, defendiendo la produccion. Cuando la econo-
mia opera por debajo del potencial, el riesgo de infla-
cién es pequeno. Los tipos de interés del euro son real-
mente bajos comparados con los de Estados Unidos
(5,25 por 100), pero la economia norteamericana tra-
baja muy por encima de su potencial méaximo (en reali-
dad se esta sobrecalentando). A medida que la diferen-
cia se aproxime, los tipos del euro deberan también
subir, per todavia no.

Los estrictos monetaristas del BCE probablemente
no estaran de acuerdo, diciendo que el crecimiento
maés rapido de la oferta monetaria significa que la infla-
cién subird. Sin embargo, el dinero es una guia in-
cierta, y probablemente todavia més de lo usual en Eu-
ropa, donde la creacién de la moneda Unica puede
muy bien haber distorsionado las cifras. En si mismo, el
dinero es una justificacién de escaso valor para una
subida de los tipos de interés cuando otros indicado-
res sefalan otras direcciones.

El BCE, sin embargo, hace bien en vigilar de cerca
el crecimiento de la oferta monetaria, cosa que no ha

hecho la Reserva Federal, que no ha tenido en cuanta
un aumento de la liquidez. El afio pasado, la oferta mo-
netaria de Estados Unidos subio a los mas rapidos tér-
minos reales de los Ultimos 25 anos. Un incremento del
precio de las acciones y un pronunciado descenso del
ahorro son sefales de una burbuja. Las acciones han
aumentado substancialmente también en Europa,
pero aqui parecen menos sobrevaloradas y hay menos
senales adicionales de un exceso financiero.

Es comprensible que un banco central nuevo se
sienta impaciente por establecer unas buenas creden-
ciales antiinflacionistas. EI BCE estaria también acer-
tado si se anticipara mas que la Reserva Federal, pero
las actuaciones demasiado anticipadas pueden ser tan
malas como las que se llevan a cabo con un retraso ex-
cesivo. Tal vez se podria pensar que lo adecuado seria
que el BCE incrementara los tipos la proxima semana,
para avergonzar a la Reserva Federal, la cual se ha
mostrado demasiado lenta en contraer la politica mo-
netaria. Actuando primero, el BCE harfa la vida mas fa-
cil para Alan Greenspan. Pero esta es una sugestion
irresponsable. La retiramos. Nunca lo dijimos. Que se
aproveche el crecimiento.

BCE: es la hora de las cabezas frias

(Financial Times de 4/11. Editorial)

El Banco Central Europeo no ha subido nunca los
tipos de interés. Los mercados financieros esperan
que hoy lo hara. Esto sera un error.

Es alentador que la industria se esté recuperando
en la zona euro. La confianza de los consumidores au-
menta sin cesar y la concesion de créditos también ha
estado subiendo. Ademas, un crecimiento mayor no ha
de conducir necesariamente a un incremento de la in-
flacion. Existe atin una amplia capacidad inutilizada en
Europa y en la economia mundial. Todavia no hay ra-
z6n para pensar que los salarios en la zona euro se
adelantaran a las mejoras de la productividad.

Latasa de inflacion en la zona euro se mantuvo en el
1,2 por 100 en septiembre. Ha subido algo este ano, so-
bre todo debido a la recuperacion de los precios del pe-
troleo. Si se excluyen los precios de la energia y de los
productos alimenticios la tasa basica (core) de inflacion
se sittia en justo 0,9 por 100 (en septiembre incluso bajo).

Pero alin en estas circunstancias, algunos miem-
bros del Consejo del BCE han sugerido un incremento
del tipo de interés. Naturalmente, los bancos centrales
deben observar el futuro, y deben actuar preventiva-
mente cuando existen amenazas para la estabilidad de
los precios. Pero se hace dificil ver porqué las autorida-
des deberian creer que ese es el caso ahora.

Las estimaciones del BCE siguen siendo secretas,
por ahora. Pero ninglin pronosticador privado espera
que la inflacién se eleve por encima del 2 por 100 el ano
proximo. Goldman Sachs, por ejemplo, preve unainfla-
ciéndel 1,1 por 100 este afo, y una subida hasta el 1,4
por 100 el 2000. Una inflacién de este tipo no deberia
quitar el suefio ni a los mas pesimistas.
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Un objetivo para la inflacién del 2 por 100 o menos
es parte de la estructura del BCE. El otro es "un valor de
referencia" para el crecimiento monetario, del 4,5 por
100. M3, el agregado elegido, se incremento a una tasa
anual del 5,9 por 100 en el tercer trimestre, tras una
subida del 5,6 por 100 en el segundo trimestre.

Sin embargo, un incremento del tipo de interés ba-
sado en ese indicador resultaria dificil de explicar.
Cuando el BCE redujo los tipos, el crecimiento de M3
estaba ya por encima de su margen de referencia. Los
datos en la zona euro son muy inciertos. No hay nin-
guna garantia de que una subida del tipo de interés ra-
lentizara inmediatamente el crecimiento de M3. Podria
tener el efecto inverso. Por ahora al menos, el BCE de-
beria fijarse en la inflacion.

Tampoco deberia la zona euro adelantarse a Esta-
dos Unidos y a Gran Bretaia. El recorte del tipo por el
BCE en junio se produjo tras una serie de choques en
la economia internacional. La Reserva Federal de Esta-
dos Unidos y el Banco de Inglaterra tomaron medidas
similares, aunque méas rapidamente. Ambos han em-
pezado a invertir dicho curso. Estados Unidos ofrece
senales de recalentamiento. Y el comité de politica mo-
netaria del Banco de Inglaterra puede que suba los ti-
pos hoy, como respuesta al riesgo de una activacion de
la inflacion.

Pero el BCE puede permitirse ser mas flexible. Los
tipos, sin duda, van a necesitar una subida en algin
momento, pero no hay prisa. Los incitadores de la infla-
cion todavia estan lejos.

El BCE debia actuar

(Philippe Ricard, en Le Monde de 6/11)

La primera subida de los tipos en la historia del
euro se produce después de un largo proceso. Ha sido
necesario preparar la opinion publica y los mercados fi-
nancieros. El Banco Central Europeo habia sugerido
desde mediados de julio la perspectiva de una contrac-
cion de sus tipos. Su presidente, Wim Duisenberg, ha-
bia indicado que la hipotesis progresaba "poco a
poco". Al regreso de las vacaciones estivales, los
miembros del directorio se mostraron prudentes sobre
los riesgos de inflacion en la zona. Wim Duisenberg ex-
plicé que el proceso era muy lento, y la mayor parte de
los analistas creyo que la subida de los tipos podria
producirse en el primer trimestre del 2000.

Pero, poco antes del consejo de gobernadores del
7 de octubre, una serie de declaraciones iba a acelerar
tal proceso, como se manifest6 con el endurecimiento
deltono del banco central. La eventualidad de una sub-
ida de los tipos parecia aproximarse, pero el consejo
crey6 oportuno respetar el statu quo. El debate interno
habia sido entonces calificado de "intenso", sefal de
que todos los gobernadores no estaban en la misma
longitud de onda.

Latarea del presidente del BCE habra sido la de lo-
grar el consenso entre sus colegas del consejo, com-
puesto de los seis miembros del directorio y de los

once presidentes de los bancos centrales nacionales
miembros del euro, todos los cuales se relinen dos ve-
ces al ano.

Antes de la subida de los tipos, muchos economis-
tas sugerian que el BCE "estaba obligado a actuar", y
esto para no decepcionar las expectativas de los mer-
cados.

Las reformas de la Unién Europea

(Philippe Lemaitre, en Le Monde de 19/10)

La Conferencia Intergubernamental (CIG), cuyo
momento de partida debe ser decidido con ocasion del
Consejo Europeo de Helsinki, en diciembre, y cuyo ob-
jetivo es lareforma de las instituciones de la Union pen-
sando en la ampliacion de ésta, no deberia limitarse a
los tres puntos que quedaron en suspenso en Junio de
1997 en Amsterdam: la composicién de la proxima Co-
misién, la nueva ponderacion de los votos en las vota-
ciones del Consejo, y la extension del campo de las de-
cisiones que deban tomarse por mayoria cualificada, y
no unénimemente. Esta es por lo menos la opinién de
los tres "sabios" consultados por Romano Prodi, presi-
dente de la Comisién Europea: Jean-Luc Dehaenne, el
primer ministro belga; Richard von Weiszacker, el anti-
guo presidente aleméan; y Lord David Simon, que diri-
gi6 British Petroleum antes de participar brevemente
en el gobierno de Tony Blair.

La posicion de los "sabios", cuyo informe debia ser
hecho publico el lunes, 18 de octubre, es la misma que
la de Prodi y que la del Parlamento europeo. Tal posi-
cion no apoya la opinion de los gobiernos que, en ju-
nio, en Colonia, habian decidido no ocuparse de otras
cuestiones que las citadas més arriba. En su informe,
que se articula en tres capitulos (las instituciones, la
reorganizacion del Tratado, la politica de defensa), los
tres "sabios" explican que las soluciones que se van a
dar a cada uno de los tres puntos iniciales necesitaran
abordar otros problemas: asi, la extension de las deci-
siones que puedan decidirse por mayoria cualificada
implicara que se revise la lista de los temas sometidos
a la codecision del Consejo y del Parlamento, lo que
significa estudiar un nuevo fortalecimiento de los pode-
res del Parlamento.

Consideran, pues, que apenas seria posible redu-
cir el niumero de comisarios, toda vez que cada pais
pretende tener a uno de sus nacionales en el seno de la
Comision Europea. Para superar este obstaculo, sugie-
ren estudiar un fortalecimiento de los poderes del pre-
sidente que fuera mas alld de lo que se decidié yaen el
tratado de Amsterdam. Dejando a parte la nueva pon-
deracion de los votos, las reformas a introducir para
mejorar la actuacion del Consejo, hoy casi paralizado,
no exigen la revision del tratado. Las que han sido ya
aprobadas por el Consejo de ministros deberian entrar
en vigor antes de acabar el afno 2000.

Al subrayar que seran cada dia mas (tiles en una
Unién ampliada compuesta de estados miembros poli-
tica y econdmicamente poco homogéneos, los "sa-
bios" recomiendan revisar el procedimiento de las
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"cooperaciones reforzadas" y de extenderlo a la PESC
(politica exterior y de seguridad comun). Fundamento
de una Europa de geometria variable, su objetivo es
permitir a un grupo de paises de la Union seguir ade-
lante, incluso si los otros no estan dispuestos a seguir-
les.

El informe se pronuncia a favor de una reestructu-
racion del tratado, a fin de limitarlo a los valores esen-
ciales de la Unién y de hacerlo asi mas legible. Un se-
gundo texto, que recogiera principalmente los articu-
los de procedimiento, deberia poder ser modificado
por el Consejo de Ministros, sin tener que ser ratificado
por los parlamentos nacionales. Falta saber si éstos
aceptaran esta cesién de funciones.

Enfin, los "sabios" se alejan de su mandato propia-
mente dicho consagrando numerosas paginas a la de-
fensa. Llaman la atencion sobre los arreglos institucio-
nales que exigira la puesta a punto de la politica de de-
fensa comun: incorporacion de la UEO (Union de la
Europa Occidental) en el tratado de la Union; supre-
sion o revision del articulo 5 del tratado de la UEO
(compromiso de ayuda mutua en caso de agresion) y
creacion de los nuevos comités decididos en Coloniay
que deberian ser presididos por Monsieur PESC, Ja-
vier Solana.

El informe de los tres "sabios" sobre la reforma
de la UE

(Financial Times de 19/10. Editorial)

En cuanto la Unién Europea hubo llegado a un
acuerdo sobre el Gltimo paquete de reformas constitu-
cionales en el tratado de Amsterdam —que solo entro
en vigor el pasado mayo- se decidi6 ya un nuevo pro-
grama de negociaciones, de forma que todo esté dis-
puesto para una nueva conferencia intergubernamen-
tal, que tendra lugar el ano préximo. Causa cierto pa-
vor, pero el caso es que si la UE ha de seguir siendo
eficaz, una nueva reforma es necesaria.

La clave es la permanente expansion de la UE. En
la actualidad, parece virtualmente cierto que el nimero
de socios aumentara de 15 a 30, o mas, en los proxi-
mos 20 afnos. Ahora bien, se debe tener presente que
la operacion fue disefiada para no més de seis paises
fundadores.

Hasta ahora, las modificaciones del tratado se ha-
bian limitado a remendar la estructura, que, en el mejor
de los casos, incrementaron su complejidad. Ahora se
requiere con urgencia mas eficaciay una mayor simpli-
ficacion para hacer posible que nuevas accesiones
sean posibles. Este mensaje fue puesto de relieve ayer
por los tres "sabios" designados por Romano Prodi
para que sugieran qué es lo que la CIG del afo que
viene debe hacer.

Los estados miembros desean un debate bien deli-
mitado, que se centrara en la estructura y en la dimen-
sion de la Comision Europea, la ponderacion de los vo-
tos de los estados miembros y cuan amplio ha de ser el
principio del voto por mayoria que substituya a la una-

nimidad. Estas son ya cuestiones debatidas, pero to-
davia no se sabe cual ha de ser su alcance de cara al
futuro.

Los "sabios" desean ampliar y reforzar los poderes
del presidente de la Comisidn, dandole en efecto el de-
recho de nombrar y de despedir a los comisarios. En
tal caso seria mucho mas un primer ministro de la UE
que un presidente (chairman). Esto seria duro de acep-
tar por los Estados miembros, y no sélo para los mas es-
cépticos, como Gran Bretana y Dinamarca.

Los "sabios" quieren que las mayorias cualificadas
constituyan laregla en el proceso de adopcion de deci-
siones, con excepciones muy limitadas. Este es ya
practicamente el caso, pero las excepciones ~como la
imposicién— son de peso.

Los "sabios" quieren un tratado con una nueva es-
tructura, para garantizar que la UE no sera condenada a
negociaciones constitucionales—sujetas a la ratificacion
de los Estados individuales— cada vez que la Union de-
sea cambiar. Los "sabios" desean un tratado con un nu-
cleo central (core) de disposiciones —en realidad, una
Constitucion comunitaria— y una serie de subtratados,
con los detalles, que no estarian sujetos a las votacio-
nes nacionales. Esto puede ser asimismo impopular.

Lo cierto es que hace falta una posicion radical de
que la UE dispondréa de una estructura eficaz. Debe ser
flexible, permitiendo que los Estados miembros coope-
ren mas estrechamente, si asi lo desean. Pero también
necesita el establecimiento de reglas minimas que
sean observadas por todos los miembros. Nadie ha
creado algo parecido jamas. Esto explica que la cues-
tion sea tan dificil.

Estabilidad de los precios en Europa

(Tom Buerkle, en Herald Tribune de 11/11)

Alemania, Francia y Gran Bretafna informaron el
miércoles dia 10 que los precios al consumo se mostra-
ban muy estables, lo que indicaba que las mayores
economias de Europa pueden disfrutar de una sélida
recuperacion sin que la inflacion se reactive.

Los informes mostraban que la mayor competen-
ciaglobal, lainfluencia del comercio electrénico y otras
tecnologias, asi como la desregulacion en areas tales
como la energia y las telecomunicaciones, estan te-
niendo un efecto poderoso en la economia europea. La
informacion facilitada renueva la posibilidad de que
Europa pueda entrar en el llamado paradigma de ra-
pido crecimiento con baja inflacién que Estados Uni-
dos ha disfrutado en los afos recientes.

Los precios al consumo en Alemania bajaron un
0,1 por 100 en octubre (frente a septiembre), y subie-
ron sélo un 0,1 por 100 en Francia. El hecho de que la
inflacién permaneciera baja a pesar de la debilidad del
euro, que hace subir los precios de las importaciones,
y a pesar de unos significativos aumentos de los pre-
cios del petroleo, testifica el vigor de las fuerzas defla-
cionistas en Europa.
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La competencia se ha intensificado también en el
campo de la distribucion en la medida en que la en-
trada de Wal-Mart Stores Inc. en Alemania y Gran Bre-
tafa ha puesto en marcha una ola de reduccion de pre-
cios por parte de las cadenas de supermercados.

Sin embargo, nadie en Europa dice que la inflacion
estd muerta. Se calcula que sera de alrededor del 2,5
por 100 en Gran Bretana en 2001. Por otra parte, se
destaca que los precios de algunos activos suben de-
prisa. Los precios de las viviendas, por ejemplo, subie-
ronun 11,6 por 100 en Gran Bretana el afo que termind
en octubre.

Y si bien la media de la inflacion fue del 1,7 por 100
en el conjunto de los 11 paises de la zona euro en sep-
tiembre, alcanzo el 2,6 por 100 en Irlanda y el 2,5 por
100 en Espana.

Transformacion en Alemania

(Arnaud Leparmentier, en Le Monde de 28/10)

Las criticas del primer afio del canciller son nume-
rosas: cacofonia gubernamental, reformas que no
avanzan, derrotas en las elecciones regionales. Pero
Alemania ha puesto en marcha una transformacién pro-
funda, reduciendo su relacién con el pasado y normali-
zando sus relaciones exteriores.

"Un afio perdido para Alemania". Este es el juicio la-
pidario que emite la oposicién cristianodemocrata
(CDU) a proposito del gobierno del canciller Gerhard
Schrdeder un afo después de haber jurado el cargo. En
el plano de las reformas, el resultado es débil para el
candidato socialdemocrata (SPD), quien durante la
campana proclamaba que "no queria hacerlo todo de
manera diferente, sino mucho mejor". Schréeder ha
cumplido lo prometido de aumentar los subsidios fami-
liares y de restablecer el reembolso del 100 por cien de
los permisos con enfermedad, pero le cuesta abordar
los problemas del Estado del bienestar, y esto tanto mas
cuanto que debera entenderse con la derecha, que ha
recuperado la mayoria en el Bundesrat, la camara repre-
sentante de los Ldnder. Situado en lo mas bajo de los
sondeos, el canciller han conducido a su partido a una
serie de derrotas regionales. La caida comenzo en fe-
brero, cuando Hasse (la region de Francfort) se decantd
por la derecha, y siguié cuando las elecciones euro-
peas, y mas tarde en otras elecciones regionales, en Sa-
rre, Brandeburg, Thuringia, Sajonia y, en fin, Berlin.

Aparentemente, pues, Schroeder se encuentra en
la situacion de Helmut Kohl en 1997, desacreditado
ante la poblaciony paralizado por el Bundesrat. Ahada-
mos un afio de cacofonia gubernamental y el imposible
abandono de lo nuclear, con gran sentimiento de los
Verdes, y el fracaso es patente. Pero el ano "perdido"
para el canciller no lo ha sido completamente para Ale-
mania, la cual, por el contrario, ha iniciado una muta-
cion profunda.

Primero, politicamente. En visperas de su con-
greso, previsto para diciembre, el SPD esta elaborando
un nuevo consenso ideoldgico. Hasta 1998, una parte

de la poblacion y de la clase politica y sindical creia en
una via de inspiracion keynesiana, que pasaba por la
subida del gasto publico, la baja de los tipos de interés
y el aumento de los salarios. Esa tendencia era proba-
blemente minoritaria, pero disponia de un poderoso
portavoz, Oskar Lafontaine. Al dimitir, ante la sorpresa
general, de la presidencia del SPD y del ministerio de
Hacienda, Lafontaine desacredité esa via. La izquierda
estd convencida hoy de la necesidad de recortar el
gasto del Estado. Lo que se discute, hoy, es como se
reparten equitativamente los recursos. Las reformas no
han empezado todavia, pero Schroeder sabe que no
tiene mas que una via ante si, si quiere mantener el po-
der. Los sindicatos lanzan sus ultimas fuerzas en la ba-
talla, y la coyuntura mejor deberia ayudar considera-
blemente al canciller.

Siempre en el plano politico, la victoria de la iz-
quierda marco un refuerzo de la democracia alemana,
gracias a una alternancia clara. Algunos verdes entra-
ron en el gobierno federal, de la misma forma, en parte,
que mayo de 1981 habia visto la llegada de los comu-
nistas. Por lo que se refiere a los ex-comunistas del
PDS, multiplican los éxitos regionales pero terminan
por ser considerados como una fuerza demdcrata tra-
table, sefal de un apaciguamiento de las pasiones,
diez anos después de la caida del muro.

La llegada de Schroeder ha consagrado sobre
todo una nueva visién de Alemania, que ha alcanzado
la mayoria de edad cincuenta afios después de la ca-
tastrofe nazi. Primer canciller que no conoci6 la guerra,
ha hecho que se eliminaran los habitos "bonnenses",
ahora demasiado estrechos, para adoptar los de la
nueva capital alemana. Pero, lejos de recordar los fan-
tasmas del pasado, Berlin encarna mas bien una Ale-
mania moderna y viva. La relacion con el pasado nazi
es objeto de una concepcién nueva, y la generacion
Schroeder aspira a una normalidad que no se contra-
dice con el recuerdo de la Shoah. Jochen Buchsteiner,
periodista del semanario Die Zeit, resume bien el pro-
blema visto por los jévenes. "No se puede beber cerve-
zas con un extranjero sin que se plantee el problema
del pasado". El escritor Martin Walser ha ido hasta de-
nunciar una "instrumentalizacion" de la Shoah, cosa
que le ha valido respuestas violentas del consejo de ju-
dios de Alemania, Ignatz Bubis. Pero, globalmente, se
ha conseguido en parte un apaciguamiento. El Parla-
mento aleman ha votado la construccion de un monu-
mento a la memoria de las victimas de la Shoah en Ber-
lin, monumento que no ha sido impuesto desde arriba,
como intenté hacerlo Helmut Kohl.

La nueva visién de Alemania sobre si misma se ha
notado en su politica exterior. Schroeder ha querido
defender los intereses de su pais "como los otros". Una
normalizacién que se ha traducido por la peticion de
unarebaja de la contribucién alemana neta en el presu-
puesto comunitario. La gestion era desafortunada,
pero el mensaje ha pasado. Las otras capitales han
comprendido que los derechos y los deberes de Ale-
mania no debian ya definirse por su relacion con el pa-
sado, sino con el presente. En esta linea, las relaciones
franco—-alemanas, muy malas durante un ano, han me-
jorado desde septiembre sobre bases mas sanas. Ale-
mania fue "normal" durante la guerra de Kosovo, en-
viando por primera vez desde 1945, soldados al com-
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bate. El pacifismo, excepcion Alemania, es un vestigio
del pasado.

Gerhard Schroeder ha sido, sino el iniciador, por lo
menos el comadron de esas evoluciones. "Mas que un
ano de desorden, me pregunto si este afo no ha sido
un afno de muda en Alemania", comenta Brigitte Sau-
zay, consejera de Gerhard Schroeder para las relacio-
nes franco-alemanas. La muda sigue inacabada. En el
plano exterior, Schroeder ha fracasado asi en la impo-
sicion de un codigo "normal' de la nacionalidad,
abriendo un espacio al derecho del suelo a expensas
del derecho de sangre Unico. Ha tropezado con una re-
sistencia visceral de la poblacién, incluso teniendo en
cuenta que se ha dado un primer paso importante ha-
cia el cambio, uno de los méas fundamentales, pero
también uno de los mas dificiles.

El delirio anti-OMC

(Le Monde de 29/10. Editorial)

Nada hay de anormal en el hecho de que la poten-
cia norteamericana -la de Hollywood, la de McDonald,
la de Microsoft- resulte inquietante, ni que los agravios
de un liberalismo fuera de todo control en el comercio
internacional provoquen una movilizacién. Todo esto
es perfectamente asumible. Incluso podria ser algo po-
sitivo. Pero tampoco justificaria el delirio verbal que la
conferencia ministerial de la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC), que se celebrara del 30 de noviem-
bre al 3 de diciembre en Seattle, produce en Francia en
estos momentos. :

Tras los acuerdos de Marrakech de 1994, que con-
dujeron a un nuevo modelo de arquitectura del comer-
cio mundial, se trata ahora de poner en marcha una
nueva ronda de negociaciones, un "ciclo del milena-
rio". ¢{Se puede, para justificar su oposicion a dicha
reunién, comparar —como lo hacia Charles Pasqua en
Le Monde de 28 de octubre- ese ciclo a un nuevo
"Reich milenario"? Un poco se seriedad.

¢De qué se trata? De redefinir conjuntamente, con
los 134 paises miembros de la OMC -y, mas alla, con
todos los que llaman a la puerta de esta organizacion-
unas nuevas reglas de juego de una economia mundial
en plena convulsion. La interdependencia, en todos los
campos, obliga a repensar esas reglas y los medios de
hacerlas respetar. Es natural que haya debate, puesto
que los intereses difieren. Pero vale més que esas opo-
siciones se expongan con claridad.

En relacion con el GATT, el Acuerdo General de re-
duccion aduanera —que definié al término de la segunda
guerra mundial un marco muy aleatorio para los inter-
cambios—, la OMC supuso un primer progreso. Fue
creado un sistema de reglamentacion de los conflictos
entre Estados. Fue muy discutido en algunas cuestio-
nes espectaculares. La reglamentacién, desde luego,
no es perfecta. Pero en érgano encargado de buscar so-
luciones, instrumento principal de ese nuevo Derecho,
ha mostrado que no era un instrumento de politica co-
mercial al servicio sélo de los norteamericanos.

Antes de afirmar sin pruebas, como lo hace Pas-
qua, que Seattle constituye "una politica estratégica de
dominio mundial dirigida por Estados Unidos", se ha
de ver en esa reunion la ocasion para Europa y para
Francia de defender una indispensable regulacion re-
novada del comercio mundial. Es en cualquier caso
preferible que la negociacién se haga en un marco
multilateral que en unas discusiones bilaterales entre la
potencia dominante y cada uno de sus interlocutores.
Paradojicamente, los "anti-OMC" franceses corren el
riesgo de ser arrastrados a extranas alianzas, y hacer el
juego a esa Norteamérica que diabolizan tan alegre-
mente. Estados Unidos podria en efecto desear el fra-
caso de Seattle y asegurar asi, sin ninguna oposicion,
su supremacia. Charles Pasqua se convertiria de este
modo en el aliado involuntario del tio Sam.

Nada que temer de los diferenciales de inflacion

(Philippe Ricard en Le Monde de 6/11)

El Banco Central Europeo no se inquieta en abso-
luto por los diferenciales de inflacion en la zona euro.
Cuatro paises —Espafa, Holanda, Irlanda y Portugal-
registran actualmente una inflacién superior del 2 por
100 por encima de la media europea establecida como
referencia por el BCE. Pero esta situacion, a veces in-
terpretada como un indice de divergencia entre las
economias de la zona, no preocupa especialmente a
los guardianes de la estabilidad del euro. Tal situacién
no habria motivado la subida de los tipos llevada a
cabo el jueves 4 de noviembre. El BCE justifica su ac-
cion por consideraciones a medio plazo. "Las tasas de
inflacion actuales no han sido determinantes para
nuestras decision", aseguré Wim Duisenberg segun el
presidente del BCE, "los diferenciales de inflacion, de
la forma en que se hallan hoy en la zona euro, no son
excepcionales en ningln sentido".

En su informe mensual de Octubre, el BCE habia
prestado una gran atencion a la cuestion. El banco ob-
servaba, por un lado, que dichas diferencias "son muy
reducidas" en comparacion con lo que la situacion era
antes de la unién monetaria. Durante los afios ochenta,
el diferencial superabalos 10 puntos. Un estudio de los
economistas del BCE indica que, en julio, el diferencial
representaba 2 puntos (0,4 de inflacion en Francia, Ale-
mania y Austria, frente a 2,4 por 100 en Portugal).

Sobre todo, el BCE subraya que esta horquilla co-
rresponde a las diferencias habituales que se dan en
Estados Unidos. Los estados norteamericanos tienen
un diferencial "muy préximo a las diferencias actual-
mente en curso en la zona euro". Segln la experiencia
norteamericana, observa el BCE, "los datos indican
que unas diferencias substanciales de las tasas de in-
flacion pueden producirse incluso en una unién mone-
taria de larga duracion",
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Las fusiones y sus riesgos

(Steven Levingston, en Herald Tribune de 16-17/10)

Sélo hace falta mirar un poco atras para darse
cuenta de lo enormes que son las fusiones de hoy. A
mediados de los ochenta, Estados Unidos se hallaba
en pleno centro de lo que entonces era la mayor ola de
actividad fusionista. General Electric Co. compré RCA
por la entonces fabulosa cifra de 6,3 millardos de dola-
res. Phillip Morris Cos. adquirio General Foods por 5,8
millardos.

Cada una de estas operaciones supero el valor de
todas las fusiones de la década anterior. En 1984, la fie-
bre de compras movio 124 millardos de délares de acti-
VOS.

A principios de 1999, The Economist dedicé su edi-
torial de cabecera de su nimero 9 de Enero a la tltima
manifestacion de frenesi fusionista. "Busquen imperdi-
bles e hilo de coser", decia la revista: "Las companias
de estan uniendo como nunca se ha visto".

En 1998 se hicieron operaciones de esa naturaleza
porvalor de 2,7 billones de délares. Entre ellas destaco
la de Exxon Corp., que se hizo con Mobil Corp. por 80
millardos de dolares. "Este ano", predijo The Econo-
mist, "si el mercado de valores sigue subiendo, puede
que se vea la primera compra de 100 millardos de dola-
res'.

Pues paseny vean. Apenas hace una semana MCI
WordCom Inc. y Sprint Corp. acordaron unir fuerzas en
una operacion valorada en una cifra récord de 115 mi-
llardos de ddélares. Un simple apretén de manos que
casi alcanzé el valor total de todas las fusiones realiza-
das en 1984.

No se olvide, por otra parte, que Europa y Asia se
han unido al fenémeno. El jueves, dos fusiones gigan-
tes subrayaron esa tendencia. En Europa, Daimler
Chrysler Aerospace AG y Aerospaciale Matra SA cons-
tituyeron la tercera compania mundial dedicada a la
defensa y al material aeroespacial. En Japon, Sumi-
tomo Bank Ltd. y Sakura Bank Ltd. se combinaron para
crear el segundo banco méas grande del mundo.

Europa, en particular, se ha visto afectada por el vi-
rus fusionista. En el tercer trimestre de este ano, ocho
de las diez mayores adquisiciones del globo tuvieron
lugar en Europa.

Las cifras son escalofriantes. Las sociedades se
lanzan a las fusiones con un fervor que sugiere una re-
compensa de gran valor. Sin embargo, el caso es que a
pesar del griterio y de las sumas fabulosas, son mu-
chas las fusiones que no responden al ruido que pro-
ducen.

Una cuestion pertinente a proposito de la presente
"merger mania" es ésta: {Por qué una estrategia apa-
rentemente tan deseable ha dado tan pocos frutos a
muchos accionistas?

En un comentario aparecido recientemente en The
Wall Street Journal, Steven Rattner, el vicepresidente

de Lazard Freres & Co., senald tres estudios que mos-
traban que las operaciones de fusion producen fre-
cuentemente  resultados negativos para los
accionistas. Uno de los andlisis, dirigido por Business
Week y Mercer Management Consulting en 1995, lle-
gaba a la conclusién de que la mitad de 150 operacio-
nes entre 1990 y 1995 habian conducido a una erosion
de lo poseido por los accionistas.

Uno de los estudios mas completos fue publicado
en 1997 por Mark Sirower en su libro The Synergy
Trap-How Companies Lose the Acquisition Game. Siro-
wer analizé los resultados de grandes fusiones lleva-
das a cabo entre 1979 y 1990, llegando a la conclusién
que no menos del 65 por 100 de las principales adqui-
siciones estratégicas habian terminado en fracasos.
Su descubrimiento fue que los ejecutivos que planea-
ron las operaciones creyeron con frecuencia que la
promesa de sinergia compensaba cualquier posible
pérdida.

Aunque las sonrisas y los buenos deseos y seguri-
dades de sinergias tienen buen aspecto en television
cuando las operaciones son anunciadas, las fusiones
tropiezan con frecuencia cuando empiezan a navegar
por los mares de la fase real que sigue a las alegrias te-
levisas. Mas que en otras situaciones, las companias
pagan precios astronémicos por el privilegio de fusio-
narse. Y son esos hinchados precios de una bolsa
largo tiempo en alza los que sitdan las operaciones en
los libros de récords. Pero los elevados costes sittian el
listébn demasiado alto para que la fusién sea un éxito.

El precio constituye el punto de partida. Una vez
haya habido acuerdo sobre las cifras aparece la parte
dificil de la union de directivos de caracteres y de cultu-
ras muy dispares. La nueva compaiia también sufre
con frecuencia de los temores de las reducciones de
empleos que a menudo siguen a las fusiones. La sim-
ple armonizacién de los sistemas informaticos de dos
companias puede retrasar o interrumpir la actividad
empresarial.

Ahora bien, silas fusiones son tan arriesgadas y su
éxito tan incierto, ¢por qué los altos ejecutivos se
muestran tan dispuestos a llevarlas a cabo y compro-
meten tan grandes sumas? Richard Roll, un profesor
de finanzas de la Universidad de California en Los
Angeles, sugirid que la vanagloria de los ejecutivos
tiene algo que ver en el fendmeno. A su juicio, los altos
cargos se sienten superconfiados en las sinergias y pa-
gan ciegamente demasiado en las guerras por las fu-
siones.

A pesar del poco provecho que resulta para los po-
seedores de acciones, los altos ejecutivos se hallan le-
jos del ideal de servidores altruistas de los accionistas.
Ademas de la vanagloria, el ego del ejecutivo y el pro-
pio interés propician la conclusion efectiva de las ope-
raciones.

Por supuesto, algunos accionistas salen beneficia-
dos de las fusiones. Frecuentemente, son inversores
de la compania adquirida, que sabiamente venden
después de que la puja por la adquisicion incrementa
el precio de sus acciones. Los perdedores suelen ser
los accionistas de las companias adquirentes.
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Sirower explica que Leon Cooperman, el ex-vice-
presidente del comité de politica de inversion de Gold-
man Sachs, fue preguntado en cierta ocasioén por el
nombre de una fusién que hubiese resultado el éxito
que se esperaba. "Estoy seguro que hay casos de éxi-
tos en esta materia", contestdé Cooperman, "pero en
este momento no se me ocurre ninguno".

Adios, Mr. Strauss-Kahn

(Financial Times de 3/11. Editorial)

El gobierno francés ha perdido a su ministro de Ha-
cienda, porlo menos porahora. Con la dimisién de Do-
minique Strauss-Kahn, la zona euro ha perdido tam-
bién una de sus mas valiosas figuras.

Las noticias de la dimisiéon de Strauss-Kahn, de-
bida a alegaciones de antiguas irregularidades fisca-
les, provocd sélo un minasculo revuelo en los merca-
dos de cambios exteriores. La subida de los indices de
confianza de las empresas motivd un mayor interés. Es
el Banco Central Europeo, no los ministros de Ha-
cienda, el que establece los tipos de interés, y su junta
de gobierno se reune esta semana. La Bolsa de Paris
subié tras una contraccion inicial.

Y, sin embargo, la partida de Strauss-Kahn es im-
portante. Era el ministro de Hacienda mas significativo
de la zona euro. Los ministros de Hacienda de Alema-
niay de ltalia, dos de las tres grandes economias de la
zona euro, han sido ya substituidos desde la puesta en
marcha del euro. Oskar Lafontaine, el ministro de Ha-
cienda de Alemania, dimitié tras una discusion, en
marzo, con el canciller. Carlo Ciampi fue elegido presi-
dente de ltalia en mayo.

El sustituto de Strauss—-Kahn, Christian Sautter, el
secretario del presupuesto, es técnicamente compe-
tente. Pero no tendra el peso politico de su antecesor.
Esa debilidad se notara en el gabinete francés, por su-
puesto, pero también se notara fuera de Francia.

Fue Strauss-Kahn quien puso en marcha la idea
de un comité de ministros de Hacienda de la zona euro,
que sirviera de contrapeso politico al BCE y que fuera
como un forum para la coordinacion de las politicas de
los paises que participan en la moneda Unica. El fue la
fuerza dominante que hizo que el comité de los 11
fuera un 6rgano relevante.

Es cierto que la creacion del euro ha sefalado la
culminacion del mercado Unico. La presién competi-
tiva dentro de la zona euro y la originada por la econo-
mia internacional conduciré a una liberalizacién y una
desregulacién mayores alo largo del tiempo. Pero tam-
bién hay mucho trabajo para los politicos de Europa
para promover una mayor competencia en los merca-
dos de producto, de trabajo y de capitales, asi como
para crear la plataforma politica necesaria para el cam-
bio.

El ministro de Hacienda aleman, Hans Eichel, esta
preocupado por problemas presupuestarios internos.
El ministro del Tesoro de ltalia, Giuliano Amato, tiene

una merecida reputacion en los circulos empresaria-
les internacionales. Pero se ve limitado por la debili-
dad del gobierno que representa. Con la salida de
Strauss-Kahn, no esta claro quien proporcionara lide-
razgo.

En Francia, el primer ministro Lionel Jospin, con la
ayuda de Strauss—-Kahn, ha conseguido controlar una
dificil coalicion gubernamental. La atmdsfera econd-
mica ha sido mucho mas respirable que en Alemania,
donde la coalicion ha encontrado muchos méas obs-
taculos. La partida del ministro de Hacienda francés
puede muy bien alterar un equilibrio hasta ahora posi-
tivo, pero delicado.

La apertura de China: un evento de escala
mundial

(The Economist de 20/11. Editorial)

"Ningun pais se ha arruinado jamas a causa del co-
mercio", escribié Benjamin Franklin. Pero, ése puede
decir lo mismo sobre un sistema entero de gobierno?
Esta es la gran pregunta que se plantea con el acuerdo
comercial firmado por China y Estados Unidos esta se-
mana, lo que abre el camino para la entrada de China
en la Organizacion Mundial de Comercio.

El acuerdo plantea también otras muchas cuestio-
nes. ¢(Puede Clinton conseguir que el acuerdo sea
aceptado por el Congreso? En el caso de que asi sea,
¢se conseguira que China actte bajo las normas de la
OMGC, o resultara que el obstruccionismo de dicho pais
dividira a la citada organizacion? ¢Tiene realmente
China el valor de cumplir las promesas que exige un
sistema de apertura de mercado? (O conseguirén los
radicales apartar del poder a los reformadores, dirigi-
dos por el Presidente Jiang Zemin y el primer ministro,
Zhu Rongji? éSeran excesivas para los chinos ordina-
rios las consecuencias desestabilizadoras de la incor-
poracion, que provoquen un estallido social? La cues-
tion central, sin embargo, es saber si el comunismo
chino resultara fortalecido por la OMC -que es lo que
deben esperar los lideres del pais— o si se vera arrui-
nado por la Organizacion, como Benjamin Franklin,
con toda seguridad, habria deseado.

En general, todo indica que China cambiara para
mejor. Pero cualquiera que sea la respuesta, estamos
ante un acuerdo memorable que mejorara su pano-
rama econdmico, incluso aunque el gobierno chino
cumpla sélo la mitad de sus promesas. Las liberaliza-
ciones que China ha ofrecido son generales, y las prin-
cipales empiezan su vigencia en la fecha de accesion,
posiblemente a principios del préximo afo, en un fu-
turo préximo.

No todo el mundo celebrara los cambios. En parti-
cular, los agricultores pobres de China, la mayor parte
de los cuales se ganan la vida con el cultivo de peque-
nas parcelas, ahora deberan competir con la eficaz
agricultura norteamericana. Las compafias industria-
les del Estado no podran ya protegerse tras los eleva-
dos aranceles y otras barreras. Las firmas comerciales
estatales no tendran ya el control de las importaciones.
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Laindustria de telecomunicaciones se abrira de lleno a
los extranjeros. Los bancos extranjeros, que ahora tie-
nen limitado lo que pueden hacer y déonde, podran
operar libremente. En otras palabras, el sector estatal,
bastion del poder del Partido Comunista, se vera soca-
vado por todas partes.

&Por qué los lideres chinos firmaron un acuerdo de
esa naturaleza? Una respuesta es que muchos de ellos
no lo hicieron. Esto ha sido una victoria de los "reforma-
dores": Jiang y Zhu. Ninguno de los dos, sin embargo,
es un liberal pro-mercado. Parece, en cambio, que han
sido llevados por dos argumentos principales. Uno es
que la condicion de miembro de la OMC representara
un gran papel en asegurar a China un lugar en la gran
mesa de paises que la mayor parte de los chinos cree
que les corresponde por derecho propio. El otro argu-
mento, mas inmediatamente practico, es que China se
beneficiara en términos de nuevos empleos y flujos fres-
cos de inversion exterior en una economia revigorizada.

En el fondo, naturalmente, el Partido Comunista ha
calculado como mantenerse mejor en el poder, y esto,
en los Ultimos tiempos, se ha conseguido con una ma-
yor prosperidad. La incorporacion a la OMC puede ser
una buenaidea para prolongar la ocupacion del poder,
dado el desgaste que han sufrido Ultimamente otras
soluciones.

Se trata de una jugada que puede no salir bien. El
Partido Comunista esta acostumbrado a situarse por
encima de la ley. En la OMC debera ceder soberania, y
entidades internacionales pueden limitar el poder del
propio Partido. La condicién de miembro de la OMC,
en definitiva, tiene el potencial de cambiar la dindmica
de un sistema politico que cada dia parece mas pa-
sado de moda.

Seria un error, con todo, asumir que, con toda se-
guridad, un cambio politico ha de ser la consecuencia
de una mayor incorporacion de China en el orden inter-
nacional. Para muchos chinos, crecimiento econémico
equivale a poderio nacional. El crecimiento le permite a
China crear un ejército y, por consiguiente, proyectarse
como un poder regional, un argumento que Jiang sub-
raya sin duda a sus generales. Una mayor prosperidad,
en otras palabras, puede agudizar el chauvinismo
chino, no atemporarlo.

Es demasiado pronto para que alguien crea que
Estados Unidos y China son algo asi como unos "con-
socios estratégicos" de nuevo. Durante muchas déca-
das, China sera un rival estratégico. Pero esta es una
razon adicional para celebrar la incorporacion de
China en el orden del comercio internacional. Se ofre-
cio esta oportunidad y Estados Unidos la aprovecho.

La OCDE, optimista

(Lucas Delattre, en Le Monde de 17/11)

Se confirma la recuperaciéon de la economia mun-
dial, y todo hace pensar que esta mejora se prolongara
durante un tiempo apreciable. Las previsiones semes-
trales de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo

Econdmicos publicadas el martes 16 de noviembre en
Paris son, en efecto, optimistas. "La desaceleracion
que tuvo lugar hacia el final de 1998 ha terminado, y el
crecimiento del PIB real en la zona de la OCDE (inte-
grada por los 29 mayores paises industriales) deberia
aproximarse al 3 por 100 en 1999 y 2000, antes de re-
troceder al 2,5 por 100 en 2001". Estas cifras son sensi-
blemente superiores a las que habian sido anunciadas
en mayo por la propia OCDE.

Tres elementos justifican esta confianza: el vigor
inesperado del crecimiento norteamericano, junto a
una reactivacion mas fuerte de lo previsto en Japon
(asi como en Corea), y a una ligera mejora de las pers-
pectivas en Europa. Por otra parte, el dinamismo real
de la economia mundial parece ser subestimado ac-
tualmente por razones estadisticas. La OCDE hace ob-
servar a este respecto un grado de "incertidumbre in-
habitual". Se constata, por ejemplo, que en el marco
mundial las importaciones aumentan mas deprisa que
las exportaciones declaradas. ¢A donde ha ido a parar
la diferencia?

Sea como fuere, el contexto es mucho mejor que
un ano atras en el conjunto de los paises industrializa-
dos. "Dos elementos particularmente favorables en la
zona de la OCDE son el mantenimiento de lainflacion a
un bajo nivel casi en todos los paises, y la disminucion
del paro en Europa". Asi se expresa el informe. En la
Unién Europea, la aceleraciéon del crecimiento, de 2,1
por 100 en 1999 a cerca del 2,8 por 100 en 2000 y 2001
se hara a unos tipos de interés relativamente bajos y
con la recuperacion de los intercambios mundiales.
Francia sigue siendo un buen alumno en el seno de la
clase europea: su crecimiento deberia ser del 2,4 por
100 en 1999 y del 3 por 100 en el ano 2000. Francia se
halla inmersa en un "circulo virtuoso de crecimiento de
la produccion, de mejora de la confianza y de creacién
de empleo", subraya la OCDE.

El crecimiento del empleo podria ser fuerte en toda
la Unién Europea, "con una reduccion de cerca de 2 mi-
llones y medio del nimero de parados entre 1998 y
2001". Dicho de otro modo, la tasa de desempleo de la
UE podria bajar a alrededor del 8,5 por 100 de aqui a
2001. La OCDE saluda la puesta en marcha de refor-
mas de los mercados de trabajo en un gran numero de
paises. En un pais como Francia, la reduccion del paro
estéa relacionada con la reduccion de las cargas socia-
les sobre los salarios bajos, asi como con "la mayor fle-
xibilidad en la organizacion del trabajo inducida en el
marco de acuerdos sobre las 35 horas". Dirigiéndose a
los dirigentes franceses, la OCDE, sin embargo, les
llama a una "reforma mas radical de la politica del em-
pleo [...], para reducir el paro estructural de una forma
duradera por debajo del nivel actual de alrededor del
10 por 100"

Un fuerte crecimiento del empleo en Europa, épo-
dria llevar consigo una intensificacién de las presiones
inflacionistas? No por el momento: "La inflacion en la
zona euro sigue siendo moderada", segun la OCDE,
que critica en cierto modo el aumento del tipo de inte-
rés decidido el 4 de noviembre por el Banco Central
Europeo. "No parecen necesarios, por ahora, nuevos
aumentos de los tipos", por lo menos antes de la se-
gunda mitad del 2000 y en el 2001, dice en informe.
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Por lo que afecta a Estados Unidos, la OCDE prevé
una desaceleracion progresiva del crecimiento, que
deberia pasar del 3,8 por 100 en 1999, a alrededor del
2,3 por 100 en 2001. Existe, al otro lado del Atlantico,
una amenaza de recalentamiento. La OCDE registra,
una vez mas, los desequilibrios norteamericanos: au-
mento de los déficit exteriores, elevado nivel de la
deuda del sector privado y tensiones en el mercado de
trabajo. Se hallan reunidas alli todas las condiciones
para que se produzca, mas pronto o mas tarde, un en-
durecimiento de la politica monetaria, seguido de una
reduccion de las inversiones y del consumo.

"La economia norteamericana podria encontrarse
en una situacion de aterrizaje catastrofico, de conse-
cuencias potenciales importantes para el resto del
mundo", subraya la OCDE. En cualquier caso, habra
aumentos de los tipos de interés, y baja mas o menos
aparatosa de Wall Street, aun creyendo que la activi-
dad en Norteamérica continuara probablemente vigo-
rosa.

Incluso contando con que las perspectivas genera-
les sean buenas, Japdn seguira con problemas (su cre-
cimiento no es probable que supere el 1 por 100 en los
dos préximos anos).

Fuera de la zona OCDE siguen las incertidumbres,

si bien "la evolucién de Rusia y de Brasil ha sido mejor
de lo que se temia".

Los limites del crecimiento

(Edit. de Andreas Oldag en Stiddeutsche Zeitung del 20
de Octubre).

El nuevo Presidente de la Comision de la UE Ro-
mano Prodi presiona en lo que se refiere a la celeridad.
El grupo de expertos iniciado por él mismo, en el que
también participaba el antiguo Presidente Federal Ri-
chard von Weizsacker, ha presentado ya ahora un in-
forme acerca de una posible reforma fundamental de la
Unién Europea que en estos momentos se esta estu-
diando concienzudamente por los estados miembros.
Como recomendacion béasica de los expertos figura el
que la UE debe modernizar antes de finales del 2000
sus instituciones y sus procedimientos de votacion.
Sélo de esta manera puede la Comunidad ponerse en
forma para la proyectada ampliacion hacia el Este. Pa-
rece que ningun gobierno podria oponerse abierta-
mente a esta exigencia, siendo asi que la admision de
nuevos socios es un asunto acordado desde hace
tiempo. Sin embargo, pocos meses después de la en-
trada en vigor el 1 de Mayo del Tratado de Amsterdam
de laUE se plantea la cuestion esencial de hasta donde
ha de llegar la reforma. ¢Puede contentarse la Comuni-
dad con hacer frente sélo a los detalles todavia no re-
sueltos en Amsterdam? (O deberia ahora la Unién Eu-
ropea aprovechar la ocasion y elaborar inmediata-
mente una auténtica constitucion europea?

En cualquier caso, la Comunidad ha iniciado con la
proyectada reforma estructural un camino lleno de
riesgos. Podria envanecerse con una reforma extrema-
damente ambiciosa. El Tratado de Amsterdam mos-

traba ya los limites de la voluntad de acuerdo. Aunque
los estados miembros se han decidido después de
larga reflexion a traspasar amplias parcelas de la poli-
tica interior y legislativa al ambito de competencia de la
Comunidad y también se han perfeccionado los meca-
nismos de decision en la politica exterior y de seguri-
dad comun, los estados de la UE se han puesto de
acuerdo en una complicada clausula de flexibilidad
que permite a cada miembro oponerse a determinados
pasos en pos de la unificacion. Cada vez es mas una
ficcion la unidad de la Unién Europea imaginada hace
cuarenta anos por los padres fundadores de la Comu-
nidad Econémica Europea.

Es dudoso que una constitucion europea pueda
contribuir a la solucion de estos problemas. Los exper-
tos se mantienen también prudentemente reservados
en tan delicado tema, aun cuando proponen un des-
glose més acusado de un futuro tratado fundamental
de la Comunidad: asi, por ejemplo, una parte esencial
debe contener derechos generales de ciudadania, otra
parte, las directrices y reglas de procedimiento para el
trabajo de las instituciones que pueden ser modifica-
das con mayor rapidez. Pero también este plan es mas
bien algo para la perspectiva a largo plazo de la UE.
Actualmente los estados miembros no muestran inte-
rés alguno en lanzar cobre la comunidad un nuevo y gi-
gantesco tratado sobre cuyo contenido se tendria que
discutir a lo largo de muchos anos.

Ademaés, existe el peligro de que una reforma insti-
tucional poco decidida pudiera convertir a la Union en
un gigante paralitico. De acuerdo con el calendario ac-
tual, de aqui al 2003 hay que admitir a los primeros can-
didatos de la Europa Central y del Este. Al menos diez
estados de este area se agolpan frente a la Comuni-
dad. En la cumbre de la UE, celebrada en la localidad
finlandesa de Tampere, se ha enterrado la estrategia
inicialmente amparada por Bruselas de que sélo se ne-
gociaba con algunos candidatos seleccionados y a la
gran mayoria restante se la condenaba a esperar du-
rante un tiempo imprevisible. La Unién Europea no
puede cerrar sus puertas si quiere proporcionar a su
primos pobres del Este una perspectiva politica y eco-
nomica en Europa.

Sélo que en una administracion de la UE con mas
de los 20 comisarios que hay ahora cualquier pro-
puesta de directiva o de reglamento estd amenazada
por el fracaso. Un Consejo de Ministros con 25 6 in-
cluso 27 estados miembros que en temas importantes
continuara pudiendo decidir sélo por unanimidad se
autodesmantelaria en debates interminables. En reali-
dad, estas cuestiones deberian haberse aclarado ya en
Amsterdam, pero falté la voluntad politica para ello.
Ahora la UE se ve obligada con gran premura de
tiempo a perfeccionarse.

Existe en esto el problema de que la limitacion del
numero de comisarios no se puede resolver sin la re-
forma de la ponderacion de votos en el Consejo. En
este gremio Alemania, como mayor y mas poblado es-
tado miembro, esta insuficientemente representada.
Mientras que la Republica Federal, con sus 81 millones
de habitantes, apenas si puede poner en la balanza
diez votos, solo la pequena Bélgica, con once millones
de habitantes, dispone de cinco votos. Igualmente, los
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diez millones de griegos llegan a cinco votos. Si en el
futuro Alemania renuncia a uno de sus dos comisarios
para preservar el equilibrio de poderes en la Comuni-
dad, habria por lo menos que encontrar una compen-
sacion en el Consejo.

Total que la UE tiene todavia que forcejear dura-
mente consigo misma para aprobar los pequenos pa-
sos de reforma necesarios para la ampliacion hacia el
Este. La unificacion europea discurrird alin menos que
hasta ahora en linea recta. Porque debido al gran vacio
econdmico existente entre los socios nuevos y anti-
guos se formaran en la Unién Europea coaliciones de
intereses. Por lo demas, éstas ya existen hoy en forma
del grupo de los 11 del euro, los participantes en la
Union Monetaria Europea que coordinan su politica
econémica. Por supuesto que esta flexibilidad no
puede conducir a que la Unién Europea se convierta en
una comunidad a la carta en la que cada cual se intente
llevar la mejor tajada.

La exportacién como fuerza impulsora

Informe europeo de coyuntura de Frankfurter Allgemeine
Zeitung

La exportacion se ha convertido (una vez mas) en
decisiva fuerza impulsora. En los paises industrializa-
dos del Occidente europeo, en particular en la Union
Europea (UE) y, en consecuencia, en la Unién Moneta-
ria Europea (UME), las cosas vuelven a ir viento en
popa. Superadas las crisis regionales en Asia, Latino-
américa y Rusia se ha ido afianzando progresivamente
la demanda del extranjero. Las por ello mejoradas
perspectivas de ventas y resultados han reanimado la
tendencia inversora. Como consecuencia de las cre-
cientes rentas reales también el consumo privado ha
seguido incrementandose. Las favorables condiciones
monetarias marco han propiciado impulsos sostenidos
gracias a los tipos de interés bajos, a una fuerte expan-
sion de la oferta monetaria y a la tendencia a la desva-
lorizacion frente al ddlar. Los prondsticos de creci-
miento real del producto interior bruto para la UE y la
UME giran, por lo que se refiere a 1999, en torno al 2
por ciento y, en cuanto al afo proximo, alrededor de
casi el 3 por ciento.

Naturalmente que el jubilo por el crecimiento no
estalibre de nubarrones. En comparacién con la parali-
zacion anterior y las crisis intermitentes, sobre todo en
la exportacion, las tendencias de la recuperacién son
indudablemente satisfactorias. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que el crecimiento actual y el que se
espera a corto plazo en la Europa occidental estd, por
un lado, apreciablemente por debajo de la expansion
de la economia en su conjunto en los paises industria-
les y, por otro, es claramente mas limitado que el de la
economia internacional. Esto se debe entre otras co-
sas a que en las economias occidentales europeas pe-
san todavia las dificultades creadas por las turbulen-
cias derivadas de las pasadas crisis regionales. Pero el
"atraso" en el crecimiento sencillamente también se ex-
plica aritméticamente, de una parte, por la coyuntura
persistentemente robusta, en especial en Estados Uni-
dos, de otra, por la rapida superacion de la crisis en los

paises del Este asiatico en los que, después de una de-
presion (media) del 6 por ciento en términos reales en
1998 ya se cuenta de nuevo para éste y el proximo afo
con una expansion (en promedio) del 4 y del 5 por
ciento.

Ahora bien, la coyuntura discurre, no s6lo en com-
paracion con la internacional, sino también dentro de
la UME, a un ritmo que es cualquier cosa menos sincré-
nico. Asi el crecimiento real (esperado) para el afno en
curso esta en ltalia y en Alemania en presumiblemente
soloel 1,2y el 1,5 por ciento, en cambio, en Irlanda, en
el 8, en Espana, en Holanda, Finlandia, Portugal y Lu-
xemburgo, en alrededor del 3 por ciento (ver también
tabla). Ya que tales divergencias constituyen una hipo-
teca heredada de los anos pasados y se mantendran
por lo menos en el ano 2000, ello tiene repercusiones
sobre todo en la estructura relativa de los mercados de
trabajo. Al mismo tiempo resulta patente que sélo el
crecimiento no es garantia de empleo elevado. Llama
la atencién que, por ejemplo, Espana tenga, a pesar
del comparativamente fuerte crecimiento, una tasa de
desempleo especialmente alta del 16,5 por ciento. El
paro también es anormalmente alto en ltalia, Francia,
asi como en Finlandia. En Alemania la cuota (9,1 por
ciento) no es mas que un espejismo, dado que este va-
lor promedio encubre el que con mas del 17 por ciento
(Septiembre de 1999) el desempleo en el Este sea
practicamente el doble que en el Oeste. Asi que en fin
de cuentas son justificadas las dudas del Instituto de
Economia Internacional de Kiel en lo que se refiere a la
convergencia —pretendida por el Tratado de Maas-
tricht- del desarrollo econémico en el ambito de la
UME.

En la comparacion internacional, estas diferencias
pueden en conjunto actuar como un balancin de la co-
yuntura, porque es evidente que el mayor dinamismo
tanto en Estados Unidos como en el Este asiatico y
China constituye un motivo esencial de que haya
vuelto a aumentar con fuerza la demanda general de
mercancias objeto de comercio internacional. Mientras
que, de acuerdo con una prevision del Instituto HWWA
de Investigacion Econémica de Hamburgo, la importa-
cién a nivel mundial sélo se incrementard, debido al
desplome del ano 1998, en alrededor de un 2 por
ciento, hay buenas perspectivas de que este avance
pueda acelerarse en el ano 2000 hasta el 5 al 6 por
ciento. Como es natural, estos impulsos benefician a
los paises industriales del Occidente europeo, en parti-
cular a las economias fuertemente orientadas a la ex-
portacion como Alemania.

De un analisis actual del Instituto de Investigacion
Econoémica de Berlin, que complementariamente a Eu-
rostat ha presentado ahora las primeras completas si-
nopsis trimestrales para los paises de la UME segun el
método de la contabilidad nacional, se desprende que
las mejores perspectivas exportadoras que daban lu-
gar a un incremento del indicador de expectativas ex-
portadoras de la UE han estabilizado, juntamente con
la persistente expansion del consumo privado en el pri-
mer semestre de 1999, la actividad inversora de la UE.
El Instituto llega al prondstico de que se mantendra la
evolucion favorable perceptible en el segundo trimes-
tre. Seria de las exportaciones de las que provendrian
mas impulsos apreciables.
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LA COYUNTURA EN EL ESPACIO DEL EURO

PROD. INTERIOR BRUTO (1) TASA REAL PARO (2) PRECIOS AL CONSUMO (3)

PAIS PESO %(4) 1998 1999(5) 2000(6) 1998 1999(5) 2000(6) 1998 1999(5) 2000(6)
Alemania............. 33,0 2,3 1,5 2,5 9,4 9,1 8,5 1,0 0,7 1,6
Francia.........o...... 22,2 3,2 2,4 2,8 11,7 11,5 11,0 08 0,5 1,2
[talia......coovvrinnne 18,1 1,3 1,2 2,5 12,3 12,0 11,5 1,7 1,6 1,9
11271 Tp—— 8,6 3,8 3,5 3,5 18,8 16,5 15,0 1,8 2,2 2,3
Paises Bajos ....... 5,8 3,8 2,9 2,6 4,0 3,5 35 2,0 2,1 2,2
Bélgica........cco..... 3,9 2,9 2,0 25 9,5 9,0 8,5 0,9 1,0 1,5
Austria.......ccvene 3,3 3,3 2,0 2,5 47 4,5 4,5 0,9 1,0 1,5
Finlandia.............. 1,9 47 3,5 4,0 11,4 10,5 9,5 1,4 0,5 2,0
Portugal s 1,6 3,9 3,0 3,0 51 4,5 45 2,7 2,5 25
IManda........c.o..... 1,3 10,4 8,0 6,5 7,8 7,0 6,5 2,4 2,0 3,0
Luxemburgo........ 0,3 57 3,0 3,5 2,8 3,0 3,0 0,9 1,0 1,5
Paises UME......... 100,0 2,8 2,1 2,7 10,9 10,3 9,7 1,1 1:1 1,7

(1) Variaciones reales al afio anterior en porcentaje; (2) Datos ILO; (3) Variaciones en porcentaje frente al afio anterior; (4) Participacion en PIB a precios y cambios 1998;

(5) Estimacion; (6) Prondstico.
Fuente: Instituto Ec. Internacional de Kiel.

Esta expectativa se basa, por un lado, en un clima
econdémico internacional que vuelve a ser propicio vy,
por otro, en una mayor competitividad de las empre-
sas. Y es que después de una devaluacion real del euro
de mas del 7 por ciento desde el pasado fin de afo el
indicador de expectativas de exportacion de la Comi-
sién Europea mostraria en los ultimos meses una ten-
dencia claramente alcista. Aunque por el crecimiento,
desde Abril, de los tipos de interés a largo plazo en un
punto porcentual habrian empeorado algo las condi-
ciones de inversion, las condiciones monetarias marco
serian todavia relativamente favorables debido a unos
intereses reales mas bien bajos a la larga y a la desva-
lorizacion del euro. Con todo, el Instituto espera, en la
UME, paratodo el ano 1999, un crecimiento real medio
del producto interior bruto de aproximadamente el 2
por ciento, con una clara tendencia a la intensificacién
en el segundo semestre.

También ha decepcionado el estado de derecho
En el décimo aniversario de la caida del muro

(Edit. de Klaus Peter Krause den Frankfurter Allgemeine
Zeitung del 8 de noviembre)

Hace diez afos, el 9 de noviembre, cayé el muroy
los alemanes se abrazaron. Hace tiempo que se extin-
guié el gozo de ese momento. En cambio, las esperan-
zas que se vincularon al feliz acontecimiento pervivie-
ron alo largo de méas tiempo, entre ellas las esperanzas
de aquellos que bajo Walter Ulbricht habian perdido el
13 de Agosto de 1961, con la construccién del muro y
de las barricadas fronterizas del régimen, sus casas y
sus terrenos. Y cuando, como consecuencia de su
caida, se inicia y consuma una ano después la reunifi-
cacion alemana, ellos, como otras muchas victimas de

las expropiaciones de los comunistas del Este de Ale-
mania, dieron por supuesto que recuperarian sus pro-
piedades.

Tanto mayor fue el escandalo cuando el Gobierno
de Kohl y los partidos cristianos CDU/CSU dejaron de
ocuparse lo mas minimo de lo que antes de 1989y a lo
largo de los afnos ellos habian con razén estigmatizado
como la mas burda injusticia. Hicieron intencién de no
restituir los terrenos a sus propietarios y de mantener-
los en manos del Estado o de enajenarlos recaudando
el fisco el producto obtenido.

La fuerte oposicién politica contra este "segundo
acto de rapina" por parte del poder del Estado en el
Este de Alemania condujo finalmente, en 1996, a una
ley que admite la restitucion, si bien por recompra a un
precio equivalente a la cuarta parte del actual precio de
mercado. De ahi que las victimas de esta nueva injusti-
cia hayan vuelto a manifestarse ahora en Berlin con
motivo del décimo aniversario de la caida del muro. Si-
guen negandose a aceptar esta "ley de saltos" que legi-
tima por anadidura el desalojo de las personas de unas
propiedades que el régimen comunista profano para
erigir el muro y el pasillo de la muerte. Pero no son solo
argumentos de moral politica los que parecen contra-
rios a la (cierto que abaratada) recompra, sino también
razones juridicas.

Una es —extractada- la siguiente: la construccion
del muro era una injusticia, porque Berlin se encon-
traba bajo la responsabilidad de las cuatro potencias y
el régimen de la Alemania del Este no podia ignorarla.

La expropiacion de los terrenos que ocuparia el
muro contravendria el estatuto desmilitarizado de la
ciudad, por lo que era, y sigue siendo, nula. Una se-
gunda argumentacion remite a un principio del Tribu-

176

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 152/153
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 1999




RESUMEN DE PRENSA

nal Constitucional Federal del afo 1974. A su tenor,
pueden anularse las expropiaciones cuyo objeto haya
desaparecido. Es manifiesto que ha desaparecido el
muro y con ello su objeto.

A pesar de todo, el Tribunal Constitucional Federal
ha rechazado en Agosto un recurso constitucional de
las victimas del muro contra la recompra. Porque éstas
habrian alegado solo que las expropiaciones habrian
contravenido el Derecho Internacional, pero no justifi-
cado por qué consideraban también contraria a dicho
Derecho la regulacién de la recompra. Naturalmente
que no se ha resuelto la cuestion de si son nulas las ex-
propiaciones llevadas a cabo por la RDA y las victimas
no han perdido sus propiedades. En la resolucion se
dice que esto no lo habrian alegado los afectados. Los
jueces no han considerado aplicable la justificacion de
que el objeto habria desaparecido. Y es que en el mo-
mento de la expropiacion, es decir, en 1961, no regia to-
davia en la RFA/ni en Berlin Este, la Ley Fundamental.

Pero en esto evidentemente se han equivocado.
Porque a ello se puede oponer que con la entrada en vi-
gor de la Ley Fundamental en 1949 el Gran Berlin, es
decir, en aquel entonces los cuatro sectores de las po-
tencias ocupantes, por tanto, también el Berlin Este
ocupado por los soviéticos, era un territorio de la Repu-
blica Federal de Alemania (articulo 23 de la Ley Funda-
mental). De este modo, la Ley Fundamental reivindi-
caba que también estaba en vigor alli. Consecuente-
mente, no es cierto que hasta 1990 no se establezca,
por el Tratado de la Unidad Alemana, que el Berlin Este
estaba sometido a la Ley

Fundamental, sino que ello sucedia desde hacia
tiempo. De esta forma los propietarios berlineses
orientales de los terrenos del muro gozaban de la pro-
teccion a la propiedad de la Ley Fundamental (articulo
14) ya al construirse el mismo en 1961. También, todos
los demas ciudadanos de la RDA tenian derecho a la
proteccion por parte de la Ley Fundamental, porque el
preambulo de ésta incluia desde un principio en la RDA
alos estados federados del Este de Alemania; sélo que
los ciudadanos de la RDA no podian hacer valer la pro-
teccion mientras vivieran en la RDA y mientras existiera
la RDA.

Pero los derechos de las expropiaciones del muro
y de los pasillos fronterizos son sélo una parte de aque-
llos derechos que el actual Estado aleman ha sacrifi-
cado y sigue sacrificando al fisco como consecuencia
de la reunificacion. De una forma muy negativa perju-
dica también a aquellos antiguos ciudadanos de la
RDA que calificaban de suyas un par de hectareas de
terrenos agricolas procedentes de la asi llamada re-
forma agraria. Las habian recibido en los primeros
anos de la postguerra porque ellos o sus padres eran
desplazados, reasentados o "nuevos agricultores." To-
davia en Marzo de 1990 la Camara Popular de la RDA
les habia otorgado por ley la propiedad plena de las tie-
rras. En 1990 era cuestion convenida entre ambos es-
tados alemanes que este derecho de propiedad ya no
se deberia tocar mas y los primitivos propietarios hace
tiempo que han renunciado a favor de los nuevos a sus
reivindicaciones sobre las tierras que les fueron confis-
cadas. Al mismo tiempo, el fisco de Alemania del Este
vuelve desde 1992 a quitar sin indemnizacion a estos

alemanes orientales las propiedades, o se hace, una
vez vendidas o arrendadas, rigurosamente con el pro-
ducto obtenido. El "Estado de Derecho" aleman se
comporta en este caso de forma mas socialista que la
RDA en los meses en los que se opone a este Estado
de Derecho y a la reunificacion.

Ademas, viven la injusticia del Estado de Derecho
las victimas de la persecucion politica por parte de los
comunistas vinculada en aquel entonces al desalojo, la
deportacion, el encarcelamiento, el asesinato y la con-
fiscacién de patrimonios, porque la administracion y
los tribunales alemanes orientales competentes les
niegan la rehabilitacion y la restitucion de sus patrimo-
nios, aun cuando las leyes se las reconocen expresa-
mente. Este diario ha venido describiendo detallada-
mente y documentando de forma no contradicha las in-
justicias posteriores a la RDA, hasta ahora sin éxito
definitivo para los afectados. El muro cay6 cierta-
mente, pero con él cay6 también una parte del derecho
fundamental y de la percepcién juridica.

En torno al informe de otono de los institutos
alemanes de investigacion de la coyuntura

El informe, del que se da cuenta en otro lugar de
este nimero ha orinado los habituales comentarios por
parte de los circulos politicos y econdmicos y de los
medios de comunicacion alemanes. Extractamos a
continuacon estas reacciones y reproducimos ademas
un par de articulos de opinién alusivos publicados por
la prensa germana.

El punto de vista de los circulos politicos y de los sec-
tores de la economia.

Las agrupaciones economicas sectoriales y la
oposicion ven apoyadas por el dictamen de otofio sus
exigencias a favor de un cambio de rumbo en la politica
tributaria. Un cambio asi seria necesario para recupe-
rar la confianza de las empresas. Este es el punto de
vista de la Federacién de la Industria Alemana (BDI)
dado a conocer en Berlin. En cambio, en palabras del
Ministro de Finanzas Hans Eichel, los datos muestran
que el Gobierno Federal esta siguiendo el camino acer-
tado y que ha creado condiciones méas apropiadas
paraincrementar el crecimiento y el empleo. Comparte
la apreciacion de los institutos en el sentido de que la
coyuntura estd consolidando apreciablemente su
ritmo. El Ministro ve aprobada en el informe la orienta-
cion ala que se ajusta su politica. El crecimiento del 1,4
por ciento en 1999 y del 2,7 por ciento el afno préximo
coincide "en la tendencia también con las expectativas
del Gobierno Federal". Los institutos habrian declarado
que no hay alternativa la politica basada en la austeri-
dad.

El Ministro de Economia Werner Miiller ha valorado
el informe como prueba de que la coyuntura vuelve a
pulsar y de que es inminente la reanimacion en el mer-
cado laboral. En cuanto al paquete de impuestos, crea
el margen necesario para introducir gravamenes mas
bajos.

El miembro de la Directiva de la Federacion Ale-
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mana de Sindicatos Heinz Putzhammer ha manifes-
tado que la "politica econémica ofensiva" reclamada
por los institutos no deberia consistir solamente en re-
ducciones de impuestos y en moderacion salarial. De-
berian tomarse también en consideracion el manteni-
miento del rumbo de austeridad, méas inversiones en in-
fraestructuras y una politica laboral favorable al
empleo.

Volviendo a la BDI, expresa, ademas, en vista de
las "mejores perspectivas de la aportacion", que seria
incluso posible "un dinamismo mas acusado en el cre-
cimiento". De todas formas, tendria efectos contrapro-
ducentes que se discutiera sobre nuevos impuestos,
plazos de amortizacién mas prolongados para bienes
de inversién y pensiones a partir de los sesenta anos.
Deberia disminuir visiblemente la presion fiscal de las
empresas. Ademas, la BDI ha pedido crecimientos sa-
lariales reales por debajo de los incrementos de pro-
ductividad para que las empresas amplien sus planti-
llas en caso de recuperacion de la coyuntura.

La Federacién de Asociaciones Patronales (BDA)
ha valorado el informe como un "ajuste de cuentas
claro con respecto a la zigzagueante tendencia del Go-
bierno en materia de politica econémica". Le parece
que el crecimiento también queda, con el previsto 2,7
por ciento, por detras del de la zona del euro. La inci-
piente expansién ofreceria la ocasion para acometer
reformas en el campo de las politicas social e imposi-
tiva

La Federacién de Bancos Alemanes considera al-
canzable el objetivo del 2,7 por ciento de crecimiento
en el afo 2000, pero previene al Gobierno de que
pueda contentarse con esto. Una "reforma fiscal au-
daz" seria tan necesaria como unos gravamenes socia-
les bajos y una politica salarial moderada. De todas
maneras, el "planteamiento esperanzador" del paquete
de austeridad se ve obstaculizado por los persistentes
debates en torno a las politicas fiscal y de rentas.

El Vicepresidente del FDP Rainer Briderle ha de-
clarado que la esperada recuperacién coyuntural se
consigue sobre todo gracias al incremento de la ex-
portaciéon. Afirma que el impuesto ecoldgico, la nor-
mativa de los 630 marcos y las discusiones sobre los
nuevos aumentos de impuestos son "veneno para la
coyuntura doméstica". También son "modestas" las ci-
fras relativas al mercado laboral. Asimismo, se ha
mostrado decepcionado por los datos el experto eco-
némico de la CDU Friedhelm Ost, ya que los institutos
predecian un nuevo crecimiento del desempleo en el
Este de Alemania. Finalmente, el Vicepresidente del
Grupo Parlamentario de la CDU/CSU Friedrich Merz
ha calificado el dictamen de confirmacion de la poli-
tica fiscal de la Unién.

Ningtin motivo para el reposo.

(Edit. de Frankfurter Aligemeine Zeitung, del 27 de octu-
bre)

El Gobierno Federal se frota las manos, cosa por la
que no se le puede censurar. Por fin hay una noticia

positiva. Los institutos de investigacion de la economia
confirman en su dictamen de otofio al Gobierno
Federal que la economia pulsa y que la cifra de
parados disminuira el aflo que viene. Mas alla de esto
califican el programa de austeridad de verdadero
comienzo y ensalzan la politica de apoyo a los estados
federados nuevos. Ya el anterior Gobierno Federal
cometid el error de darse por enterado solo de lo que
en el informe era positivo para él, ignorando premedita-
damente las admoniciones. Seria mejor que el Canci-
ller Schroder no volviera a caer en esta equivocacion.
La evolucién mas positiva de la coyuntura se debe
esencialmente a la exportacion. El propio Gobierno Fe-
deral ha hecho poco para ayudar a aquélla. De haberlo
hecho, Alemania registraria tasas de crecimiento que
son desde hace tiempo habituales en América y en
otros paises europeos. El informe de otofno explica
dénde hay que aplicar la palanca y es reduciendo con-
siderablemente los impuestos. Las quejas de la coali-
cion en el sentido de que no hay margen para ello son
preventivamente rechazadas por los institutos. Ade-
mas, debe reestructurarse totalmente la politica de ren-
tas. El Gobierno no tiene motivos para reposar dada la
expansion que registra la economia.

La segunda oportunidad.

(Edit. de Nikolaus Piper en Stiddeutsche Zeitung, del 27
de octubre)

El Gobierno Federal puede, silo desea, considerar
el prondstico de los institutos de investigacion de la
economia mas importantes como reconocimiento a su
trabajo. En el dictamen se dice realmente que el pa-
quete de austeridad del Ministro de Finanzas Eichel su-
pone un "comienzo". Pero esto es todo cuanto de ala-
banza para el equipo de Schréder se desprende del
dictamen. Por lo demas, lo Unico que prolifera son las
malas notas: en las anunciadas medidas de austeridad
hay "partidas fantasmas", la reforma fiscal es insufi-
ciente, la reforma de lafiscalidad de las empresas, per-
judicial, el debate en torno a la jubilacion a los sesenta
afos, una catastrofe. Y al mismo tiempo la buena noti-
cia es que la coyuntura es notablemente mejor que la
politica, que la economia crece mas de prisa y que el
entorno econdmico con vistas a posibles reformas es
mucho maés favorable que hace un afio cuando los roji-
verdes iniciaron su tarea. Al Gobierno se le presenta de
esta forma una segunda oportunidad para practicar su
politica econdmica. Seria desastroso que no la aprove-
chara.

Como en ocasiones anteriores la Republica Fede-
ral entra en el disfrute de una expansién importada. La
crisis asiatica esta superada, la economia crece en la
mayor parte de los paises industrializados mas de
prisa que la de Alemania, los tipos de interés son bajos,
el euro es barato y todo ello junto impulsa a la econo-
mia exportadora. Esta vez —es lo que esperan los auto-
res de los prondsticos- la expansion se extendera a la
demanda interna, los ingresos fiscales se incrementa-
ran y las finanzas estatales mejoraran sin participacion
del Gobierno. Como ademas retrocede igualmente la
cifra de los que buscan trabajo, puede disminuir el nd-
mero de parados.
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En el fondo es indiscutible entre expertos la forma
como se deberian comportar en esta situacion el Go-
bierno Federal, pero también los grupos sociales; con
las correspondientes recomendaciones del informe
esta asimismo de acuerdo el Instituto Aleméan de Inves-
tigacion Econdémica, que en caso de duda se orienta
mas bien hacia la izquierda. Estos consejos se pueden
resumir en una frase: aprovechar el entorno favorable
para aumentar lo mas rapidamente posible el dina-
mismo de la economia alemana. A despecho de los
mejores datos de coyuntura Alemania sigue formando
parte del grupo de paises de crecimiento lento de Eu-
ropa. Es algo ambicioso pero no poco realista —afirman
los investigadores— aumentar todos los anos la cifra de
personas ocupadas en un uno a un dos por ciento.

El dictamen deberia tener consecuencias sobre
todo para la politica fiscal. Las desgravaciones hasta
ahora acordadas son demasiado reducidas y apenas
perceptibles para muchos grupos. Tiene efectos nefas-
tos el caos que rodea la reforma de la fiscalidad de las
empresas. La diferenciacion entre las rentas "buenas",
a las que se da preferencia, y las "malas", que se gra-
van de modo especial, hace todavia mas complicado el
sistema fiscal y en modo alguno es justificable econo-
micamente. Los proyectos, en la forma que adoptaban
hasta ahora, han desencadenado colera y disgusto en
las empresas y han seguido disminuyendo la concien-
cia de injusticia en lo que toca al fraude fiscal.

Apenas si cabe oponerse a la recomendacion de
los autores del informe, en el sentido de que Eichel de-
beria aprovechar las favorables condiciones marco
para una reforma fiscal audaz que supusiera tipos im-
positivos mas reducidos para las empresas y los parti-
culares, interrupcion de la concesion de nuevas sub-
venciones y bonificaciones fiscales y mayor desgrava-
cion neta para todos. La desgravaciéon no puede ser
tan radical como recomienda la CSU desde su obser-
vatorio muniqués. Teniendo en cuenta la Ley Funda-
mental y el Pacto de Estabilidad Europeo el Gobierno
debe proceder gradualmente. Pero puede anunciar
oportunamente los diferentes pasos, despertar las ex-
pectativas de una desgravacién permanentemente
maés baja y dar lugar asi a un giro en el clima del pais.

Al mismo tiempo, la politica de empleo deberia en
Alemania abandonarsu actitud defensiva. Algunas
parcelas del Gobierno y la parte més influyente de los
sindicatos siguen todavia dando la impresién como si
en la lucha contra el paro todo girara en torno a una
administracion de la escasez. De ahi la distribucién del
trabajo escaso entre el mayor numero posible de
personas. Las experiencia, sobre todo de Estados
Unidos, muestran que la clave del problema radica en
puestos de trabajo nuevos y que en esto desempefan
un papel importante los salarios moderados. Los
ejemplos de los paises europeos menores prueban
que también se pueden acordar en consenso los
ajustes necesarios.

En concreto, esto significa para Alemania que el
Gobierno no debe seguir enredandose en el nefasto de-
bate en torno alas jubilaciones a partir de los 60. La jubi-
lacion anticipada en nada contribuye a la solucion del
problema del empleo y agudiza a medio plazo la situa-
cion de las cajas de pensiones. La contribucion mas im-

portante de los sindicatos a la disminucion de las cifras
de desempleo serian los acuerdos salariales modera-
dos a lo largo de un plazo previsible y las concesiones
en la flexibilizacién de los convenios colectivos. Los
arreglos correspondientes serian el objeto de un pacto
de estabilidad que mereciera este nombre.

Y todo esto ya estaba bien hace un afo. Pero las
advertencias al respecto en el informe de otofo de
1998 se perdieron sin ser atendidas. En lugar de ocu-
parse del desempleo los gobernantes se entretuvieron
en las zonas objetivo, en los titulos Brioni, en los em-
pleos de 630 marcos y en las frivolidades de los presi-
dentes de los partidos. Quiza su instinto de poder le
diga ahora al Canciller que ya no tendra muchas opor-
tunidades para impulsar a la politica econdémica en pos
de un rumbo definido.

El cese de Michel Camdessus

Sobre la retirada del Director General del Fondo
Monetario Internacional recogemos en estas paginas
tres comentarios de opinion publicados por la prensa
en idioma aleman.

Posible nuevo comienzo en el FMI.
(Edit. en Neue Ziircher Zeitung del 11 de noviembre)

La retirada de Michel Camdessus de la Direccion
del Fondo Monetario Internacional (FMI), anunciada
para Febrero del 2000, no tiene que sorprender. Trece
anos asumiendo este cargo son realmente muchos
anos, sobre todo cuando suceden tantas turbulencias
como en los Ultimos. Este francés de 66 afos podria
haber consumido algunas energias a lo largo del ca-
mino. Nada mas comprensible que desde hace més de
un ano haya venido jugando con la idea de pasar a un
ritmo méas sosegado. Ahora ha llegado el momento del
adios a la vista de las aceptablemente sdlidas perspec-
tivas de la economia internacional —la crisis asiatica
que estallé hace un ano sélo resuena débilmente toda-
via- escogidas probablemente lo mejor que ha sido
posible.

De todas formas, seria sencillo querer concluir que
Camdessus habria hecho las cosas bien solamente
porque se igualan mas o menos las alabanzas y los re-
proches que vienen de la izquierda y de la derecha. No
hay duda de que él ha sido un excelente administrador
que ha sabido defender los intereses de la institucion y
consolidar gradualmente su influencia. En otra pagina
figura sin embargo la respuesta a la cuestion de si la
paralela reestructuracién del FMI puede perdurar. Hoy
probablemente nadie discutiria que ha naufragado la
visién del Fondo como gigantesco cuerpo de bombe-
ros multilateral para la lucha contra las crisis del mer-
cado financiero propagada después del "shock" del Te-
quila de 1994. La crisis asiatica ha puesto de manifiesto
que el FMI no podra nunca ser "lender of last resort" se-
gun el modelo de los bancos de emision. Para ello le
faltan los medios y una mision asi nunca podria justifi-
carse, ni siquiera econédmicamente.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 152/153
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 1999

179




RESUMEN DE PRENSA

De ahi que el sucesor de Camdessus tenga que fa-
miliarizarse ante todo con las reformas. Por una vez, y
con la mira puesta en la concesién de créditos, menos
podria desde luego significar mas. Deberian respe-
tarse de nuevo las posibilidades. Los recursos en gran
escala s6lo deberian otorgarse en el marco de los anti-
guos y nuevos acuerdos sobre créditos ("arrange-
ments to borrow"). Como las crisis del sistema dificil-
mente pueden definirse anticipadamente, habra el de-
seo de seguir la regla del pulgar en el sentido de que
tales procesos erroneos se producen mucho menos
frecuentemente de lo que en los Ultimos anos se es-
taba dispuesto a creer. Ademas, el Fondo deberia vol-
ver a reflexionar mas sobre sus ventajas comparativas
en el andlisis de las cuestiones de politica monetaria,
incluida la supervisién macroeconémica, lo que tam-
bién significa que deberia ceder al Banco Mundial la
concesion de creditos estructurales fundamentados en
la politica de desarrollo. En una palabra, el Fondo Mo-
netario deberia convertirse de nuevo en una institucion
mas modesta.

De acuerdo con unos estatutos no escritos, el
cabeza del FMI viene de Europa. En esto también
tienen bastante que decir los americanos, porque
nunca se eligié un candidato en contra de su voluntad.
Con el telon de fondo de los debates en un Congreso
cuyes fracciones radicales preferirian todavia hoy
suprimir el FMI, puede estimarse que Washington
seguramente también estaria interesado en un
candidato reformador. Dependera por tanto de los
europeos que se elija a una personalidad que sea
capaz de satisfacer el deseo de que se acometa una
reforma del Fondo Monetario.

Mas modestia.

(Edit. de Nikolaus Piper en Stiddeutsche Zeitung, del 11
de noviembre)

El Fondo Monetario Internacional nunca ha sido
particularmente apreciado a lo largo de su historia.

En los paises en crisis despierta el odio de las ma-
sas empobrecidas, los gobiernos lo utilizan como ca-
beza de turco para distraer la atencion de las propias
culpas. Enlos paises ricos, particularmente en Estados
Unidos, topa con el recelo, porque se le culpa de tirar
por la ventana el dinero de los contribuyentes acome-
tiendo dudosas acciones. Finalmente, el sentido critico
de la opinién publica y muchos grupos del Tercer
Mundo ven en el Fondo un factor que perpetua la mino-
ria de edad de los més pobres.

La retirada del Director General Michel Camdessus
prueba que la censura ha adquirido ahora otra cuali-
dad: se ha convertido en tan general y compleja que
las tareas del Fondo empiezan a sufrir las consecuen-
cias.

Son especialmente las crisis financieras de los
anos noventa las que han afectado al prestigio del FMI.
En Méjico, la crisis asiatica, Rusia, Brasil, por doquier
tiene el Fondo mala imagen. Se dice que solo saca las
castanas del fuego para los bancos y los especulado-

res, creando asi su problema de "moral hazard": au-
menta en los mercados la fiebre por el capital a corto
plazo, porque los inversores, confiando en la mano sal-
vadora de Washington y con vistas a rentabilidades de
ensueno, asumen riesgos irresponsables. Ademas, el
Fondo aplicaria a menudo recetas equivocadas, empu-
jando aun mas hacia el abismo a los paises en crisis.

Como ejemplos de los fracasos del Fondo se po-
drian citar los programas para Rusia, Indonesia y Bra-
sil.

Recientemente el organismo ha empezado a reac-
cionar. El interés que ahora manifiestan los expertos de
Washington por el desmantelamiento de la deuday por
la lucha contra la pobreza se debe fundamentalmente
a la critica publica. Sin embargo, los programas, por
ejemplo el de flexibilizacion de la deuda para los paises
mas pobres, son insuficientes en si mismos y a me-
nudo probleméticos en sus efectos. Es ineludible,
pues, una profunda reforma de una organizacion que
debera ser mas modesta, mas transparente y mas flexi-
ble. En las criticas son naturalmente imprudentes las
exigencias de una supresion en regla del FML.

Precisamente en un mundo cuyos flujos de capital
estan cada vez mas estrechamente vinculados entre si,
todos los participes necesitan de organizaciones multi-
laterales, instituciones que puedan intervenir a raiz de
posibles crisis y que se ocupen de mantener un marco
de orden. Ya una vez se ha tenido el Fondo que definir
de nuevo; fue a principios de los sesenta, al derrum-
barse el sistema de tipos de cambio fijos. También
puede hacerlo ahora en el umbral del nuevo milenio.

Respeto.

(Edit. en Frankfurter Allgemeine Zeitung, del 11 de no-
viembre)

Quien, como Michel Camdessus, haya estado du-
rante trece afios en una de los puestos de mando mas
importantes del sistema monetario internacional no
solo deja huellas profundas, sino que su alejamiento
de la primera linea también provoca reacciones diver-
sas. Aquellos que han admirado al incansable francés,
siempre dispuesto para el combate, lamentaran su pre-
maturo cese. Otros que aprecien su versatilidad poli-
tica tan poco como la celeridad con la que el Fondo
Monetario Internacional (FMI) por él dirigido ha echado
una mano con grandes paquetes de financiacion a los
paises sacudidos por las crisis, respiraran aliviados. En
los turbulentos afos de su mandato que se han exten-
dido desde el final de las crisis de endeudamiento la-
tino—americanas, pasando por la transformacion hacia
la economia de mercado de la

Europa del Este, hasta las recientes crisis financie-
ras de Asia, Rusia y Latinoamérica, Camdessus ha reci-
bido muchas loas, precisamente en los Ultimos afos,
pero también ha tenido que soportar criticas duras e in-
cluso hirientes. Por supuesto que una personalidad tan
increpada no se ha desconcertado ni desmoralizado
por ello. Puede, por tanto, partir de que ha puesto en
practica sus planteamientos sobre el papel central del
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FMI en el sistema econdmico internacional, pero tam-
bién sobre su responsabilidad politico social frente a
los mas pobres de este mundo. Cualesquiera que sean
los matices que se tomen en consideracion, no se po-
dra escatimar respeto a la tarea realizada por Camdes-
sus.

Parece que la economia rusa se vuelve a
recuperar

(Elfie Siegl en Frankfurter Allgemeine Zeitung, del 1 de
noviembre)

Lo que se dice en Rusia es que la economia de este
pais vuelve despacio a ir hacia arriba. El Director del
Instituto de Analisis Econdmico Andrej lllarionow atri-
buye hoy a la economia rusa una situacion mucho me-
jor que en los anos pasados. Asi, después del 17 de
Agosto de 1998 —como consecuencia de las menores
importaciones y de la anulacion de créditos de las or-
ganizaciones internacionales— se habria iniciado un
crecimiento en el ambito industrial. Hasta Junio de
1999 alcanzaria el 5,9 por ciento. Esto se habria conse-
guido a través de la movilizacién de los recursos inter-
nos. La agencia rusa de estadistica Rossagenstvo
menciona un crecimiento de incluso el 16 por ciento.

De todas maneras, los datos fuertemente diver-
gentes ponen en evidencia que en Rusia no hay esta-
disticas econdmicas fiables. Ademas, las cifras de cre-
cimiento se relativizan si se tiene en cuenta que el nivel
de produccién en Rusia es, mientras tanto, més bajo
actualmente que en ningun momento anterior de los
pasados veinte anos.

Para lllarionow, la causa principal de esta suave ex-
pansion econémica y del reciente desarrollo reside en
que Rusia habria rechazado el 17 de Agosto el ancho
de banda fijado para el tipo de cambio del rublo, es de-
cir, el margen del Banco Central, y habria pasado a un
cambio del rublo ajustado a la situacion real de la eco-
nomia rusa. lllarionow estima desacertada la justifica-
cién de que el margen monetario habria sido necesa-
rio para conjurar la inflacién.

Retroceso de la tasa de inflacion.

La realidad parece darle la razon, ya que el coefi-
ciente de inflacion ha bajado hasta el 1,2 por ciento en
Agosto (en Agosto de 1998 fue del 38,4 por ciento)
desde el 8,5 por ciento de Enero y el 4,1 por ciento de
Febrero. Y para Septiembre se anuncia el 1,5 por
ciento. ElI Gobierno ruso espera una tasa anual de
aproximadamente el 30 por ciento para todo el afno
1999, pero hasta Septiembre ya se habia llegado al
31,4 por ciento. En el primer proyecto de presupuesto
para el 2000, rechazado porla Duma, fijaba una tasa de
inflacién del 18 al 22 por ciento y un tipo de cambio de
32 rublos por doélar. La prediccion de crecimiento eco-
nomico era del 1,5 por ciento.

Entretanto, ha habido que revisar los pronésticos
de inflacion de entre el 25 y el 28 por ciento y de creci-
miento econdémico del 10 por ciento para el ano 2000.
El actual Jefe del Gobierno Wladimir Putin ha requerido

al Presidente del Banco Central Viktor Gerachtchenko
a ser mas cauto con las previsiones relativas al sanea-
miento econdmico de Rusia. En sus optimistas predic-
ciones el Banco Central se habia preparado para poner
en circulacion en el afo 2000 una oferta monetaria un
tercio superior a la del afo anterior para hacer asi posi-
ble el pago de sueldos y salarios y la financiacion por
parte de la poblacion de sus necesidades de consumo.
De esta manera se estimularia la produccion sin el re-
curso una vez mas al crédito de las organizaciones fi-
nancieras internacionales.

Mientras tanto, el Banco Central ha ajustado sus
previsiones a las del Gobierno. Por lo que parece, Ge-
rachtchenko no quiere poner en peligro su cargo. Mi-
diendo fuerzas con un Putin dotado de patente por el
Gobierno tendria sin duda las de perder. Cualquiera
que sea el presupuesto que apruebe la Duma, tiene un
talén de Aquiles: las extensas acciones militares del
ejército y de las tropas del Ministerio del Interior en el
Norte del Caucaso que pueden degenerar en una larga
guerra.

A la cuestion planteada por el semanario Kommer-
sant-Wlast acerca del coste de la guerra del Caucaso,
el Ministro de Finanzas Kasjanow ha respondido que
se trataba de una informacion confidencial. Las estima-
ciones al respecto van desde algunos cientos de millo-
nes a algunos millardos de dolares. Una comisién del
Parlamento y el Gobierno ha acordado aumentar el
presupuesto de defensa para el 2000 de una cuantia
proyectada de 110.000 millones de rublos en 26.000
millones de rublos (1.000 millones de dolares méas ¢
menos) hasta totalizar 136.000 millones de rublos. Los
recursos necesarios deberan provenir de ingresos pre-
supuestarios suplementarios pero un tanto nebulosos.
De todas formas, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) vincula nuevos créditos a Rusia a que el presu-
puesto de defensa no aumente excesivamente.

"Malversacion de recursos del FMI".

El economista independiente lllarionow figura en-
tre los més acérrimos opositores a la politica de crédi-
tos de las organizaciones financieras internacionales a
Rusia. lllarionow rechaza cualquier crédito de esta na-
turaleza. Su argumentacion es que estos fondos redu-
cen la eficacia de la economia rusa. Asi, los créditos
por valor de miles de millones otorgados a Rusia du-
rante los siete anos (1991 a 1998) de las reformas lo
Unico que han hecho ha sido alargar la crisis en lugar
de ayudar a resolverla. lllarionow ha manifestado al
diario Trud que de 1995 a 1998 se habrian adminis-
trado al pais inyecciones monetarias por valor de doce-
nas de millardos de dolares. Este dinero se habria faci-
litado en forma de créditos. Con ello, el endeudamiento
en créditos contraido frente al extranjero por el Go-
bierno ruso, el Banco Central, los bancos de negocios
y las empresas en aquellos tiempos habria aumentado
en 70.000 millones de dolares.

Illarionow ha echado repetidas veces en cara al
Banco Central la malversacion de sumas gigantescas
para fines propios, tales como la construccién de edifi-
cios para filiales, residencias de verano, oficinas lujo-
sas, elevados sueldos de sus directivos. En 1997 se ha-
bria llegado, segun lllarianow, al importe de 17.000 mi-
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llones de dolares. En 1998 parece que el Banco Central
ha vendido 7.000 millones de délares provenientes de
créditos internacionales a diferentes bancos comercia-
les. La explicacion del entonces Presidente del Banco
Central Sergej Dubinin en el sentido de que se necesi-
taron 9 mil millones de délares para sostener el tipo de
cambio del rublo frente al délar merece por parte de
Illarionow el calificativo de mentira.

La deuda externa de Rusia, incluidas las deudas de
la antigua Unién Soviética, ha llegado hoy aproximada-
mente a la cifra de 155.000 millones de délares. Segun
datos del Ministro de Finanzas Michail Kasjanow,
105.000 millones de délares corresponden a deudas
antiguas de la Unién Soviética, y 50.000 millones a Ru-
sia desde el 1 de Enero de 1992. Hasta el ano 1999 ven-
cen para su reembolso 17.500 millones de délares. A
mediados de octubre Kasjanow ha dado a conocer en
una entrevista que Rusia proyectaba reintegrar este
afo 9.500 millones de ddlares, de ellos 8.300 millones
de deudas rusas y 1.200 millones de antiguas deudas
soviéticas. En el afo 2000 se querian amortizar 10.200
millones de ddlares.

"Deficiente moral de pago".

Ognian Hishow, del Instituto Federal de Estudios
Cientificos Internacionales y del Este, reconoce poca
responsabilidad a los rusos cuando se trata de deudas.
En las negociaciones con el club de acreedores priva-
dos de Londres, Rusia habria actuado con poca sensi-
bilidad y presenta hasta ahora soluciones decepcio-
nantes.

lllarionow reprocha al Gobierno una deficiente mo-
ral de pago. Docenas de paises de todo el mundo ten-
drian deudas externas mas elevadas que Rusia pero
las atenderian sin extorsiones y sin amenazas de sus-
pension de pagos. "Chantajear a los acreedores con
misiles y al mismo tiempo dejar que broten créditos del
FMI con el riesgo de la amenaza de victorias electora-
les de comunistas, fascistas y nacionalistas es una tac-
tica que recuerda el comportamiento de un nino mal
criado que amenaza con ir a su tio o con tirar al suelo
sus munecas si los padres no le dan golosinas".

Putin, oficial del Servicio Secreto, con ambiciones
de ser Presidente de Rusia, ha dicho a principios de
octubre, en la 112 sesion del Consejo Consultivo de
Inversiones en Rusia, que en total se han invertido en la
economia rusa hasta hoy —seguramente se quiere ha-
cer referencia al periodo posterior al derrumbamiento
de la Unién Soviética—- 27.800 millones de dolares, de
ellos 11.700 millones directamente.

Putin, que en Agosto ha sustituido como Jefe de
Gobierno a Sergej Stepachin, ha afirmado que atraer
hacia Rusia a las inversiones extranjeras constituye un
cometido fundamental. De todas formas, él ha dejado
abierto de qué forma deba llevarse esto a cabo sin que
finalmente se creen las condiciones marco necesarias
para los inversores extranjeros. Teniendo en cuenta la
realidad, la confianza de Putin parece un tanto exage-
rada. El Vice-ministro de Economia Wjastcheslaw Mor-
gunow ha dado cuenta en una sesién del Consejo So-
cial para la Reforma Empresarial de su Ministerio de
que no se cumpliria el programa estatal de inversiones

para este ano. En consecuencia, en el primer semestre
las empresas solo realizarian el 60 por ciento de las in-
versiones propias previstas, mientras que las inversio-
nes de fuera se habrian limitado a soélo el 11,3 por
ciento de las previstas. Morganow ha mencionado
como motivo de que sélo de forma moderada se in-
vierta en la economia rusa los altos riesgos econémi-
cos y politicos, asi como los elevados tipos de interés
de los créditos.

El antiguo Secretario del Consejo de Seguridad de
Jelzin, Andrej Kokochkin, quien hoy dirige la Comisién
de Politica Econémica y Cientifico Técnica del movi-
miento de Luchkow "Patria", ha dado hace poco como
respuesta a la pregunta del diario Trud acerca de cémo
podrian atraerse inversiones de capital hacia Rusia la
siguiente: "en Rusia existe una situacion paraddjica, ya
que las inversiones retroceden y al mismo tiempo des-
ciende apreciablemente la cantidad de dinero libre-
mente disponible en el pais. Estimamos que en poder
de la poblacién hay de 30 a 50.000 millones de délares.
En cuentas de los bancos de negocios en el Banco
Central se dispone de mas de 50.000 millones de ru-
blos (unos 2.000 millones de dolares). En el Banco de
Ahorros se han acumulado en las cuentas de los ciuda-
danos 120.000 millones de rublos (alrededor de 5.000
millones de ddélares). Tampoco hay que olvidar los en
torno a 100.000 millones de ddlares ‘rusos’ que han
abandonado el pais".

Kokochkin afirma que la economia rusa posee una
capacidad de absorcion de capital para inversiones de
30.000 millones de dolares al afo. Pero desde 1991
a1998 se habrian invertido en total s6lo 38.000 millo-
nes de dolares, menos que, por ejemplo, en Hungria.
De todas maneras, esta cifra es mayor que los 27.800
millones mencionados por Putin. Para alcanzar un cre-
cimiento econémico normal estable Rusia necesitaria
al ano adicionalmente a los recursos propios, 10 a
12.000 millones de ddlares mas en inversiones direc-
tas. Para conseguir que vaya al pais el dinero evadido
de Rusia a través de la huida de capitales o el aiin no
transferido alli, deberia suprimirse el sistema fiscal re-
presivo que ahogaria a la economia. La presion fiscal
seria tan enorme que empujaria hacia la economia su-
mergida incluso a empresarios honestos. Esta econo-
mia supondria el cuarenta por ciento del producto inte-
rior bruto.

"Corrupcion por doquier".

El antiguo Presidente del Consejo de Ministros
Jewgenij Primakow ha dicho a mediados de octubre,
en una mesa redonda sobre el tema de la lucha contra
la corrupcioén en su pais, que las estructuras criminales
controlan hoy el 40 por ciento de la economia rusa.
Esto conduciria al fraude fiscal en gran escala. 20.000
millones de délares al afo, lo que equivale al presu-
puesto total, seria lo que Rusia pierde por la economia
criminalizada.

El vicepresidente del Tribunal de Cuentas Jurij
Boldyrjew hablé en el mismo acto de un proceso de co-
rrupcion practicamente inevitable del poder superior
del Estado en todos sus ambitos. En Rusia ya no se
trata de casos aislados de corrupcion, sino de la inca-
pacidad operativa de todo el sistema de poder, de la
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conduccioén del Estado y del sistema politico estatal. El
nivel del proceso de corrupcién no permitiria hablar se-
riamente de la solucion de los problemas estatales por
las instancias superiores del poder. De ahi que no seria
posible basarse en que el Estado cumple con sus ta-
reas sociales y ni que decir tiene que hace posible un
desarrollo econdémico intensivo.

El fraude fiscal de dimensiones descomunales se
debe también a que todavia no se ha acometido la re-
forma del sistema fiscal. Rusia no puede hoy -es la cri-
tica de Kokochkin—- seguir el ejemplo de los paises in-
dustrializados los que el 50 por ciento del producto in-
terior bruto se financiaria via impuestos, ya que para el
pais el 35 por ciento constituye el limite superior. "Cree-
mos que hay que interesar al productor, al empresario,
a utilizar de modo eficaz los recursos obtenidos. Los
gravamenes fiscales deberian aumentar en la medida
en que aumentan el crecimiento econémico y el bie-
nestar de la poblacion. Es entonces cuando se contrae
la economia sumergida, no cuando se elevan los im-
puestos.

El sefiuelo del optimismo ligado a un objetivo.

Mientras tanto, expertos occidentales como
Ognian Hichow, del Instituto Federal de Estudios Cien-
tificos Internacionales y del Este, afirman que Rusia
atraviesa la "normalidad de la inercia reformadora". El
persistente dilema del tiempo de la "post reforma" que
sigue al 17 de Agosto de 1998 se habria articulado en la
corta duracién del Gabinete Primakow. Bajo Primakow
se habria paralizado la politica econémica, lo que ha-
bria conducido a una nueva erosién del potencial pro-
ductivo y de las finanzas estatales. La reforma fiscal,
aparcada desde 1997, seguiria estando pendiente, el
tipo de cambio del rublo con relacién al doélar habria
descendido en més del 70 por ciento, a pesar de las

medidas de provision de divisas a partir de finales del
otono de 1998, el producto interior habria seguido en
regresion y la balanza de pagos mostraria, debido a la
persistente huida de capitales y a la desconfianza de
los inversores, un vacio de porlo menos un 7 por ciento
del producto interior bruto nominal. La deuda externa
continuaria estando sin consolidar y el pais seguiria
durante afos siendo insolvente. "Asi, en los agudos
problemas de la modernizacién del cambio de estruc-
turas y del endeudamiento externo lo Unico que se
hace es retrasar su solucion al precio de un creciente
interés compuesto".

Esto tampoco ha variado bajo Stepachin, el suce-
sor de Primakow, que sélo ha ejercido sus funciones
durante apenas tres meses, ni bajo su sucesor Putin.
Frente a las escépticas apreciaciones de los expertos
occidentales en temas rusos, esta el optimismo vincu-
lado a un objetivo de los politicos rusos. Asi, Putin
trata de atraer a los inversores extranjeros, diciendo
que a partir del préximo afo Rusia registrara un creci-
miento econémico estable de por lo menos el 3 al 5
por ciento anual. Sin una economia estable, en desa-
rrollo —ha afirmado Putin en Septiembre al diario Trud-
el pais no podria enfrentarse a tareas a largo plazo, ta-
reas tanto en el campo social, como en el nacional o el
militar.

Segun Putin, "es mucho lo que depende de una po-
litica fiscal ordenada y las empresas productivas de-
ben afianzar sus posibilidades en el mercado y a la in-
dustria de armamento se la tiene que ayudar a desarro-
llarse normalmente con créditos e inyecciones
financieras". En una entrevista a mediados de octubre
en la television Putin ha afirmado que en 73 de las 89
regiones rusas se consigna actualmente un creci-
miento entre el 3,5 y el 14 por ciento en diferentes sec-
tores de la industria, cosa que nadie habria esperado.
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