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El misterio del desvanecimiento del euro

(Robert L. Bartley, en The Wall Street Journal de 15 de
mayo)(1)

El euro a la baja no es sé6lo un problema practico
para los gobiernos y los hombres de negocios, sino
también un auténtico misterio intelectual para la poli-
tica monetaria. Cuando se preparaba la unificacion de

la moneda, los 11 socios europeos quisieron poner en
orden sus asuntos fiscales. Cuando fundieron sus mo-
nedas, el 1 de enero de 1999, parecian estar en una si-
tuacion razonable de fuerza, la lira incluida.

En los 17 meses siguientes, el valor del euro no ha
cesado de erosionarse, bajando de su valor inicial de
1,18 ddlares hasta un minimo de cerca de 89 centavos
de dolar. La préxima vez que alcance la paridad con el
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dolar, sera con el dolar canadiense, que vale 67 centa-
vos de dolar USA. El dolar de Estados Unidos se ha
mostrado Ultimamente particularmente fuerte, es
cierto, pero el caso es que el euro ha bajado también
frente al yen y a la libra esterlina.

No hay una razén obvia que explique este sorpren-
dente declive. Las economias europeas se han estado
recuperando, en parte gracias a la eficacia que supone
una moneda Unica. En la periferia de la zona euro, Ir-
landay Espafa han crecido brillantemente, como debe
ser tratdndose de paises menos desarrollados que la
mayor parte del resto del grupo. El crecimiento ha favo-
recido las cuentas de los gobiernos y, en efecto, no ha
habido deterioro grave a este respecto. Y aunque los ti-
pos de interés europeos estan por debajo de los de Es-
tados Unidos, el Banco Central Europeo se ha mos-
trado dispuesto a contraer la oferta monetaria.

La creaciéon de una moneda nueva es una empresa
complicada. El euro representa el primer banco ceniral
supranacional de la historia, y también la mas moderna
moneda independiente. Cuando se crearon nuevas
monedas con anterioridad, siempre lo fueron, por lo
menos al inicio, de la mano de metales preciosos u
otras monedas soélidas.

Las incertidumbres de una nueva moneda afectan
no solo a la politica de los bancos centrales, sino a un
elemento técnico que los economistas llaman “efectos
de liquidez” (liquidity effects). Estos efectos fueron
analizados en nuestras paginas en una serie de articu-
los sobre el euro publicados en 1998 y debidos a Ro-
bert A Mundell, Premio Nobel de este afio y el principal
padrino intelectual del euro. Tales articulos han sido
actualizados en la nueva publicacién The Euro as a Sta-
biliser in the International Economic System, editada
por Mundell y Armand Clesse (Kluber Academic Pu-
blishers). La cuestion es cuanto dinero debe ser emi-
tido para apoyar un nivel dado de transacciones.

Los efectos de liquidez actian en ambos sentidos,
creando un equilibrio ambiguo. Silos bancos centrales
del mundo diversificaran sus reservas vendiendo doéla-
res y comprando euros, por ejemplo, ello supondria la
retirada de euros de la circulacién y seria deflacionista.
Para conseguir la estabilidad de los precios, el BCE de-
beria imprimir mas euros para compensar aquellos en-
terrados en los s6tanos de los bancos centrales. La Re-
serva Federal, en cambio, deberia contraer para com-
pensar los délares puestos en circulacién por otros
bancos centrales. A largo plazo, este puede resultar el
efecto liquidez mas importante, aunque apenas nos
encontramos alli todavia.

A lo largo de los dltimos 17 meses, seguin parece,
ha predominado otro conjunto de efectos liquidez, que
pueden ser resumidos bajo el epigrafe de eficacia (effi-
ciency). Una gran moneda comun es en varios senti-
dos més eficaz que 11 monedas mas pequefias y re-
quiere menos liquidez para un nivel dado de actividad
econdmica. Por consiguiente, si la liquidez es cons-
tante después de la unificacion, resultara ser excesiva
y el valor de la moneda bajara.

“Los factores liquidez sugieren que en la fase de
transicion habra un exceso de liquidez que podria con-

ducir a lainflacion”, escribié Mundell aqui el 30 de abril
de 1998. “Cuando, digamos, 500 mil millones de euros
en monedas nacionales sean substituidos por 500
m.m. de euros, la liquidez europea se incrementara
como si hubiera habido una subida repentina de la
oferta de dinero europea”. Esto es asi, simplemente,
porque el euro tiene un campo de transacciones mas
amplio y por esto es mas liquido que las monedas mas
pequenas. De forma similar, la consolidacion de 11 mo-
nedas en una sola seria como si se produjera un ex-
ceso dereservas del banco central y se incrementara la
liquidez de la deuda nacional.

De lo que se deduce que para mantener el valor de
unanueva moneda, el banco central debe llevar a cabo
una politica monetaria mas restrictiva para enjugar el
(nuevo) exceso de liquidez. La explicacién més plausi-
ble del misterio del euro a la baja es que el BCE ha pa-
sado por alto o ha subestimado este efecto liquidez
transitorio. Lo que, segun todas las apariencias, ha
sido una politica monetaria correcta ha resultado ser
demasiado facil en las actuales circunstancias de vien-
tos inconstantes y de corrientes inexploradas.

Los exportadores europeos han estado satisfe-
chos con su moneda deslizante, aunque el capital eu-
ropeo ha salido rdpidamente hacia zonas més seguras.
Un euro a la baja puede no importar mucho, segtin opi-
nan numerosos observadores, incluido el Fondo Mo-
netario Internacional, porque Europa se ha convertido
en una area comercial “mas cerrada”. El precio de las
importaciones subira con una moneda a la baja, es ver-
dad, pero esto supone un incremento fraccionario en
una pequena fraccion del comercio de Eurolandia, de
modo que el impacto inflacionario total sera pequeno.

Los precios se establecen en el margen, solian en-
sefar en Econ 101, y con una moneda a la baja las im-
portaciones se convierten en margen. El crudo del pe-
tréleo se cotiza en dolares en todo el mundo, por ejem-
plo, y otros precios de energia hardn lo mismo.
Botellas de vino Y valen X panes, y cuando la moneda
cae, los precios han de cambiar para mantener esta re-
lacion. La depreciacién de la moneda seré pronto se-
guida por inflacién interna.

El entorno econdmico mundial, desde luego, pa-
rece haberse vuelto, en general, deflacionario con el fi-
nal de la Guerra Fria y como reaccion a la inflacién de
los afos 1970. Incluso asi, la inflacién empieza a infil-
trarse en Eurolandia, como sugiere la subida de los
precios al consumo. Los precios de la produccion tie-
nen aun peor aspecto, con un incremento del 6,2 por
ciento anual en Marzo. Con el anunciado mandato de
estabilizar los precios en euros, el BCE, probable-
mente, tenga que hacer frente a la necesidad de con-
traer. De hecho, es probable que contraiga mas y con
menores efectos que si hubiera escuchado antes lo
que el tipo de cambio ha estado diciendo.

Una mas estricta politica monetaria serd, natural-
mente, politicamente mas dificil. Lo que Eurolandia
realmente necesita es otro instrumento Mundelliano,
una politica mixta de la oferta. Es decir, una politica mo-
netaria que absorba el exceso de liquidez y una politica
fiscal que estimule al sector real. El estimulo que se ne-
cesita no es un déficit presupuestario, sino recortes en
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los altos tipos impositivos marginales para aumentar
los incentivos. Los incentivos podrian también ser ele-
vados eliminando las barreras del mercado de trabajo
europeo y disminuyendo los ridiculos subsidios agri-
colas.

Estas son la clase de politicas que doblegaron la
estagflacion en Estados Unidos y en el mundo en los

afos 1980, y son precisamente lo que el euro a la baja
nos dice que Europa necesita hoy.

NOTA

(1) Robert L. Bartley es el editor del Wall Street Journal.

El euro y los tipos de interés

(Alan Friedman, en Herald Tribune de 15 de mayo)

Con unos tipos de interés de Estados Unidos al
alza (primero manana, martes, y probablemente de
nuevo el proximo mes), muchos analistas aseguran
que el anémico euro estara sometido a fuertes presio-
nes durante varias semanas.

El euro puede subir unos pocos centavos, dicen
los expertos, pero no conseguird una recuperacion
coincidente frente al délar USA a corto plazo, a no ser
que los gobiernos del Grupo de los Siete sorprendan al
mundo financiero con una intervencién coordinada en
los mercados de cambio. Eso podria resultar necesario
si el euro cayera pronto de nuevo, pero exigiria un algo
grado de cooperacion entre Europa, Estados Unidos y
Japon que es dificil de alcanzar politicamente.

Y, desde luego, sila Reserva Federal eleva los tipos
en medio punto el martes dia 16, hasta alcanzar el 6,5
por ciento, el euro se debilitara todavia més.

La cuestion mas importante es lo que ocurrira des-
pués que se lleve a cabo tal subida, si todo indica que
poco después (en junio o julio) se elevaran los tipos en
Norteamérica otro medio punto, el euro podria caer
considerablemente. Un analista bien situado ha dicho
que es muy dificil pintar un cuadro positivo para el
euro, en especial cuando no se trata sélo de una cues-
tion de tipos de diferencias de tipos de interés sino
también del sentimiento negativo del mercado contra
el euro y de enormes movimientos de capital que van
del area del euro a la del délar.

Que va a haber una substancial de los tipos USA
apenas lo duda nadie. La misma OCDE esta incluso
pronosticando que en agosto pueden alcanzar el 7 por
ciento, cifra que debe compararse con la del 3,75 por
ciento del Banco Central Europeo.

Pero los diferenciales de los tipos de interés son
solo una parte del problema. Entre las otras razones
que pueden explicar el 25 por ciento que se ha despre-
ciado el euro desde su creacion debe decirse que los
inversores europeos han depositado alrededor de 150
m.m. de ddlares en Estados Unidos a lo largo del pa-

sado afo, mientras que sélo una pequefa fraccién de
esa cantidad ha hecho el camino inverso.

Ademas, a pesar de los esfuerzos hechos por Wim
Duisenberg, el presidente del BCE, para sostener al
euro con sus declaraciones tranquilizadores y con sus
alusiones a la posibilidad de una intervencién en los
mercados de valores, la moneda de los 11 sigue lan-
guideciendo a causa de las sefiales de distinto signo
gue emiten los politicos europeos.

En los altimos dias, el primer ministro francés, Lionel
Jospin, de Francia, ha subrayado la necesidad de pro-
mover el euro, tanto a través de la intervencion de los go-
biernos como reforzando el consejo de ministros de Ha-
cienda de los 11, para que éste actiie de contrapeso poli-
tico del BCE. Y Gerhard Schroeder, por su parte, decia
hace poco en la televisién que él creia que el euro reac-
cionaria, pero que mientras tanto ha resultado muy Uutil
para abaratar el precio de los exportaciones alemanas.

“No hay otro pais en el mundo que dependa mas
de las exportaciones que Alemania, dijo Schroeder, por
lo que no debemos lamentarnos cuando se beneficia a
nuestras exportaciones”.

Euro: la cuestion de confianza

(Pierre-Antoine Delhommmais, en Le Monde de 12 de
mayo)

Si hacemos caso a ciertas personas, la reciente
caida del euro seria un evento de escasa importancia.
Los medios de informacion habrian hinchado exagera-
damente una evolucién monetaria tan natural como
anodina e inofensiva: la descripcion de una moneda
Unica en crisis seria, esencialmente, el resultado de la
imaginacién de los periodistas financieros. Este es por
lo menos el punto de vista expuesto, en estas colum-
nas, por Jean-Paul Fitoussi, presidente del Observa-
toire Francais des Conjonctures Economiques (OFCE)
y editorialista asociado a Le Monde, quien dice no en-
tender nada del “bullicio actual alrededor del valor del
euro, de las palabras pronunciadas aqui y alla por los
medios de informacion, ciertos politicos y algunos eco-
nomistas”. Punto de vista adoptado en parte también
por el exprimer ministro Edouard Balladur, para quien
“no conviene dramatizar este asunto”.

Segun este andlisis, el Presidente de la Republica,
Jacques Chirac, el primer ministro, Lionel Jospin, y el
gobernador del Banco de Francia, Jean-Claude Tri-
chet, se habrian gastado en vano intentando evitar,
como acaban de hacerlo, la caida del euro. Los once
ministros de Finanzas de la zona habrian, por su parte,
cedido prematuramente ante el panico, afirmando
compartir “una preocupacion comun sobre el actual ni-
vel del euro”, y amenazando con intervenir en el mer-
cado. En fin, el presidente del Banco Central Europeo,
Wim Duisemberg, habria perdido indtiimente su tiempo
tomandose la molestia de redactar un comunicado
destinado alos ciudadanos europeos para tranquilizar-
los y explicarles “que el futuro del euro es el de una mo-
neda fuerte, basado sobre la estabilidad de los precios
y la fuerza de la economia europea”.
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El hecho de que el euro haya perdido, en 16 me-
ses, un cuarto de su valor frente al dolar, édebe ser con-
siderado como un incidente menor, un detalle moneta-
rio? Debemos, ante todo, preguntarnos sobre la reac-
cion que experimentarian esos que aplauden la
debilidad actual del euro si la situacion del mercado de
cambios se hubiera invertido. Si en lugar de un euro
subvalorado —cerca del 30 por ciento frente al délar, se-
gun célculos de los especialistas- estuviera sobrevalo-
rado en las mismas proporciones.

Sin duda, aquellas voces no dejarian de denunciar
manipulaciones monetarias norteamericanas inacep-
tables, destinadas a asfixiar la economia del Viejo Con-
tinente, reclamando con vehemencia intervenciones
para que tal anomalia cesara inmediatamente.

Hoy, tales voces no cesan, al contrario, de elogiar
la politica monetaria de Estados Unidos, inteligente y
pragmatica; unos Estados Unidos que afirman que “un
délar fuerte es lo que interesa al pais”. ¢Se pueden
querer monedas fuertes para los otros, para los rivales
comerciales, y una divisa débil para uno mismo vy los
exportadores propios? ¢(No es preferible, dentro de lo
posible, evitar las distorsiones del tipo de cambio? Los
europeos, y los franceses en particular, estan bien si-
tuados para saber hasta qué punto el desorden mone-
tario puede ser econdmicamente penalizador.

Los dirigentes politicos y monetarios europeos han
sabido probar, a lo largo de todo 1999, aceptando im-
pavidos la depreciacién continua de su divisa, que ha-
bian renunciado definitivamente al culto a la moneda
fuerte. Han demostrado que sabian mostrarse flexibles
cuando el curso de su divisa bajaba en proporciones
razonables, y que no considerarian ese repliegue
como un atentado contra la dignidad de Europa. Ese
espiritu de tolerancia fue incluso una excelente sor-
presa, sobre todo viniendo de un Banco Central Euro-
peo del que se habia sospechado, equivocadamente,
que seria un clono del Bundesbank.

Pero no es, después de algunas semanas, la pari-
dad del euro la que inquieta, hablando con propiedad,
a los responsables europeos. Es el sentimiento de
desconfianza cada vez mayor que la joven divisa sus-
cita en la comunidad financiera internacional y en las
opiniones publicas de la zona, sentimiento del que la
caida frente al délar no es méas que el reflejo. (Hace
falta no tener en cuenta el hecho de que los inversores
japoneses, los mas poderosos del mundo, ironizan
sobre el hecho que el euro se parece més a la lira ita-
liana que el deutschemark? ¢Hace falta, en tanto que
ciudadano que pertenece a la misma zona monetaria,
desinteresarse de la hostilidad creciente de la pobla-
cién alemana respecto del euro? (Hace falta conside-
rar como anecdético que el gran peridédico popular
Bild Zeitung, con una tirada de 4,5 millones de ejem-
plares, escriba que “los alemanes han llegado a ser
grandes con el deutschemark fuerte”, y que “se hacen
pequefos con el euro débil"? (Hace falta y, sobre
todo, se puede?

Lacreacion del euro impone en teoria que los Esta-
dos de la Unién se preocupen méas que en el pasado
del destino de sus consocios. Ello les invita a mos-
trarse menos egoistas de lo que eran no hace mucho.

El hecho de que las tentaciones devaluacionistas, por
razones historicas y culturales, sigan siendo fuertes en
Francia no deberia hacer olvidar a los expertos pari-
sienses que los alemanes tienen una visibn monetaria
tradicionalmente mas patrimonial y que tienen rapida-
mente miedo a partir del momento en que su divisa
pierde algo de su valor. No hacer este esfuerzo de com-
prension, no intentar encontrar, a través de concesio-
nes reciprocas, un curso que represente un punto me-
dio justo entre las aspiraciones de unos y los deseos
de los otros, expondra mas pronto o mas tarde a la
Union Monetaria a serios contratiempos.

La caida del euro seria también menos preocu-
pante sila moneda unica fuera una moneda vieja, si hu-
biera ya atravesado varias crisis y ganado algunas gue-
rras. Este no es el caso. Cuando todavia no tiene un
anoy medio de vida, lajoven divisa ain tiene que hacer
sus pruebas. Para llegar a ser la gran moneda interna-
cional que aspira ser, debe, por ejemplo, seducir a los
grandes bancos centrales asiaticos para que éstos
acepten hacerla figurar en un buen lugar en sus reser-
vas. El euro no ocupa ese lugar por el momento, y no
podré ocuparlo en tanto siga perdiendo valor respecto
al dolary frente al yen. En una economia mundial ente-
ramente “financierizada”, los flujos de capital importan
por lo menos tanto hoy como los intercambios comer-
ciales. Y para esos flujos, la evolucion del tipo de cam-
bio reviste una importancia primordial.

La fragilidad del euro seria menor si no se hubiera
decidido imponer un espacio de tres afos entre su lan-
zamiento oficial y la puesta en circulacién de monedas
y billetes. Este defecto de construccion no incita sélo a
los observadores a fijar su atencion en la paridad,
Unica realidad tangible de esta moneda demasiado vir-
tual. El mismo defecto empuja a los investigadores del
mundo entero a interrogarse sobre un pretexto u otro,
sobre el cardcter irreversible de la Union Monetaria y
sobre la posibilidad para los 11 paises de volver, en
caso de crisis, a su divisa nacional. Es la solidez de los
fundamentos mismos del edificio la que les parece sos-
pechosa.

A este respecto, es por lo menos paraddjico afir-
mar que el euro debe una parte de su debilidad actual a
la lentitud de los progresos realizados en materia de
construccion politica europea y subrayar al mismo
tiempo que su caida no tiene ninguna importancia. Es
dificil sostener a la vez que el tipo de cambio del euro
es un dato secundario y que es uno de los mejores me-
dios para medir la credibilidad del proyecto monetario
de Europa. Si, efectivamente, la moneda Unica sufre
hoy de un déficit de Europa politica, su plongeon debe
al contrario alertar a todos los dirigentes de la Union,
para que se dediquen lo mas rapidamente posible a ce-
rrar esa brecha, a poner de nuevo a flote un navio que
inspire confianza a todos.

éDe qué se duele el euro? Tal vez sea de Europa

(Reginald Dale, en Herald Tribune de 28 de abril)

Cada vez que el euro ha caido en proporciones su-
puestamente impredecibles respecto al délar, los ana-
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listas han insistido en que la caida no estaba justificada
por los economic fundamentals.

Algo hay de verdad en esto. Segun los calculos de
muchos expertos, el euro deberia valer entre 1,10 y
1,20 dblares, es decir, mas que las tasas situadas en la
parte baja de los 90 centavos que ha alcanzado ultima-
mente.

Tedricamente al menos, el euro tiene mucho a su
favor. Internacionalmente, los 11 paises de la zona
euro son segundos solo tras Estados Unidos en escala
econdmica y en potencial. La zona disfruta de una re-
cuperacion notable, generada por las exportaciones, y
su desdichado desempleo esta disminuyendo (aunque
no lo suficiente).

Frente a esto, Estados Unidos. estd todavia cre-
ciendo mas deprisa, sus tipos de interés son mas ele-
vados y la mayor parte del mundo todavia ve Wall
Street como la mejor plaza para invertir dinero.

Pero esas relativas ventajas de Estados Unidos no
son suficientes, en si mismas, para explicar lo que re-
cientemente se ha convertido en una casi fatalista au-
sencia de confianza en el euro, aunque no en la propia
Europa. Algunos agentes monetarios dicen que se han
quemado tantas veces con el euro que no desean vol-
ver a tocarlo.

El hecho es que algunas cosas son mas funda-
mentales que los fundamentals. Entre ellas se encuen-
tran cuestiones profundas como la de si Europa dis-
pone de la valentia politica y la capacidad de direccion
para resolver profundos problemas estructurales e ins-
titucionales que corren el riesgo de ser ocultados por la
recuperacion economica.

Las impresiones no son buenas. Grandes cuestio-
nes relativas al euro tales como de qué manera se de-
beria dar a la moneda Unica una direccion politica
coherente y como la zona euro deberia estar represen-
tada en negociaciones internacionales permanecen
sin resolver.

Existen dudas sobre cuando nuevos miembros se
incorporaran a la moneda, y sobre cuan de cerca los
participantes coordinardn decisiones en problemas
clave como la imposicion y la politica fiscal. En un
plano mas general, toda la futura direccién de la inte-
gracién europea esté plagada de incertidumbres.

Cuando las monedas estaban en manos naciona-
les, tales incertidumbres eran menos importantes. Con
una sola moneda gestionada a nivel europeo, cuestio-
nes como la capacidad general para dirigir los asuntos
politicos resultan mucho mas dependientes de la con-
fianza en la moneda.

Pero hay un vacio de direccién politica. En Francia,
Lionel Jospin, el primer ministro socialista, esta per-
diendo sus ambiciones sobre cambios politicos y so-
ciales que podrian alterar la izquierda a medida que las
elecciones presidenciales, previstas para 2002, se van
aproximando. En Alemania, el canciller Gerhard
Schroeder se mueve en zig-zag respecto a la reforma,

pero le falta capacidad de liderazgo en el marco euro-
peo.

ltalia se halla proxima a la pardlisis politica con la
formacion de un gobierno débil de centro-izquierda
esta semana, incluso teniendo en cuenta que recientes
elecciones regionales mostraron que una mayoria de
votantes preferia el centro-derecha. En Bruselas, Ro-
mano Prodi, presidente de la Comision Europea, esta
bajo fuego por falta de apreciacion de ciertas cuestio-
nes, en algln caso debidas a su ilusion de conside-
rarse el “primer ministro” de Europa.

Otra manera de contemplar el problema es pre-
guntando lo que costaria que el euro fuera una moneda
fuerte. Muchas de las respuestas son sugeridas en un
nuevo libro, Transatlantic Perspectives on the Euro, de
Randall Henning y Pier Carlo Padoan, publicado por la
European Community Studies Association, de Estados
Unidos. Las respuestas forman una larga lista. Incluyen
un mercado de capitales integrado, la adopcién brita-
nica del euro, estabilidad politica y econémica en Eu-
ropa Central y la voluntad por parte de los miembros
del euro de cumplimentar importantes reformas estruc-
turales, entre las que se incluyen el mercado laboral y
la flexibilidad salarial, las privatizaciones, la desregula-
cién y cambios radicales en impuestos y pensiones.

Las perspectivas son poco prometedoras. Gran
Bretaria se muestra progresivamente hostil al euro, y na-
die sabe qué decidiran los daneses en el referéndum
que tienen anunciado. Existen presiones para contener
la ampliacién de la Unién ante la entrada de los paises
de la Europa Central y poca voluntad politica para llevar
a cabo las grandes reformas que aquella va a suponer.

Los gobiernos parecen poco dispuestos a utilizar
el espacio que les proporciona la recuperacion para
llevar a cabo la reforma estructural. Un dia, inevitable-
mente, el euro tocara fondo. Pero se necesitara mas
que esto para hacer una moneda fuerte.

Negligencia benigna (benign neglect) para el
euro, por favor

(Klaus Friederich, en Herald Tribune de 9 de mayo)(1)

El Gltimo criterio por el que siempre hemos juz-
gado la calidad de nuestra moneda, y de cualquier mo-
neda, ha sido su poder de compra. Dinero de bajainfla-
cion ha sido siempre buen dinero; dinero de alta infla-
cién ha sido siempre mal dinero. Con este criterio el
euro ha sido hasta ahora buen dinero.

De hecho, ha sido mejor que simplemente bueno
porque la inflacién en el area euro nunca ha sido tan
baja como en los pasados 17 meses, es decir, desde la
creacion del euro.

Esta casi perfecta estabilidad de precios no fue im-
puesta sobre nosotros por alguna super politica moneta-
ria super dura. Esto habria amenazado el crecimientoy el
empleo. Por el contrario, crecimiento y empleo subieron
y se debe esperar que continuara este curso favorable.
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Por consiguiente, édonde esta el problema? A mi
juicio, no hay problema.

Los titulares de la prensa reflejan preocupaciones a
proposito del papel exterior del euro. El supuesto pro-
blema es un euro bajo y descendente frente al dolar.

Valoraciones internas y externas estan relaciona-
das en el sentido de que un precio més alto de la mo-
neda extranjera supone mayores precios de las impor-
taciones, las cuales son parte del indice del coste de
vida interno. Muchos paises, especialmente aquellos
en los que las importaciones constituyen una gran
parte de la economia, saben por penosa experiencia
que una moneda a la baja significa inflacién.

Los europeos han vivido largo tiempo en econo-
mias abiertas con grandes cuotas de importacion, y es-
tan por ello, por tradicion, preocupados por la caida del
tipo de cambio. Una gran parte de la histeria del euro
débil procede de estas antiguas actitudes porque las
partes de importacion de antes del euro en relacién
con el PIB, que eran de alrededor del 25 por ciento
para Alemania y Francia y 70 para algunos de los pai-
ses mas pequefios, han bajado al 11 por ciento para la
zona euro. Este es el grado de apertura que se encuen-
tra en la economia norteamericana.

Porlo que se refiere al papel exterior de la moneda,
los europeos, por consiguiente, tienen buenas razones
para sentirse tan relajados como los norteamericanos
se han sentido siempre con el dolar.

En Estados Unidos, la incuestionable prioridad
dado el papel interno del dolar, ha sido llamada una po-
litica de benign neglect. Nosotros, los europeos, nece-
sitamos esta forma de ver las cosas porque con la crea-
cion del euro, la balanza, aqui, también casi 90 por
ciento interno y escasamente 10 por ciento externo.

Jean-Claude Trichet, un miembro destacado del
Consejo del Banco Central Europeo hizo tal declaracién
el pasado de jueves. Trichet describié el euro como cla-
ramente subdevaluado y subrayé su conviccion de que
“los participantes en el mercado se daran pronto
cuenta, con nuestra ayuda, que los presentes tipos no
estén en consonancia con los datos fundamentales y
que, por consiguiente, el potencial de apreciacion para
nuestra moneda se materializara rapidamente”.

Yo comparto el andlisis de Trichet y sus expectati-
vas para el euro. Sin embargo, puesto que el primer
mandato dado por el tratado de Maastricht al Banco
Central Europeo es asegurar la estabilidad interna de
los precios, el banco deberia considerar cosa suya
s6lo en la medida en que esta tiene algo que ver con el
primer mandato. De otro modo el publico podria tener
lafalsaimpresion de que el banco tiene alguna respon-
sabilidad funcional para el tipo de cambio.

Trichet ha hecho el claro prondstico de que el euro
se apreciara. Yo creo lo mismo como economista que
soy de un banco privado, pero, en ese contexto, las pala-
bras “con nuestra ayuda” son tres palabras que sobran.

La politica deberia ser benign neglect del valor ex-
terno del euro, a no ser que se demuestre un peligro

claro de inflacién. Dado que virtualmente en toda el
area los prondsticos de inflacién para este afio perma-
necen por debajo del 10 por ciento, no estamos impor-
tando inflacion a través del euro, y, por consiguiente,
deberiamos continuar con nuestra agenda interna.

NOTA

(1) El autor es el economista jefe del Dresdner Bank Group.

Falto de apoyos, el euro prosigue la baja

(James Connel, en Herald Tribune de 26 de abril)

Con un euro a la baja alcanzando un récord mi-
nimo sin que se hayan detectado razones fundamenta-
les, los analistas han advertido que la moneda podria
verse sumida en una “espiral viciosa” basada pura-
mente en una falta de confianza.

El euro se estaba cotizando a 91,97 centavos de
dolar al término de la jornada, el martes, en Nueva
York, frente a 93,85 centavos el dia anterior. La moneda
Unica europea ha bajado alrededor del 10 por ciento
este ano, y del 22 por ciento desde que fue creada en
Enero de 1999.

Existen razones concretas para la fortaleza del do-
lar. La economia de Estados Unidos esté creciendo a
alrededor del doble de la de la zona euro, y los tipos de
interés estan mucho mas altos, lo que significa que los
depositos en délares son mas atractivos que los efec-
tuados en euros.

Y lo que es tal vez més importante, la bolsa norte-
americana parece increiblemente resistente, a pesar
de sus elevadas cotizaciones y de su volatilidad. En las
Ultimas operaciones realizadas el martes, el indice
Nasdaq subio el 5 por ciento, con lo que compenso en
exceso su caida del dia anterior.

Pero no existe una causa inmediata que explique la
caida del euro del martes. Un economista del Deutsche
en Londres dijo que el nivel del euro hace tiempo que
ha dejado de moverse por razones racionales y funda-
mentales. “Cuanto mas cae la moneda europea mas
riesgo corre de caer en un circulo vicioso, en el que la
accién estd movida por el sentimiento, y el sentimiento
lo esté por la accion de los precios”.

El jueves serd una dia crucial para el euro. El
Banco Central Europeo se reunira para establecer los
tipos de interés, y la mayoria de los analistas espera el
incremento en un cuarto de punto. Tal incremento ten-
dria por objeto hacer frente a la presion inflacionista,
pero no sera suficiente para estimular la moneda.

También el jueves el gobierno norteamericano
hara la primera estimacion del PIB para el primer tri-
mestre. Los analistas esperan que la tasa anual se
acerque al 7,3 por ciento que alcanzé en el cuarto tri-
mestre, lo que significa que las autoridades monetarias
casi con seguridad elevaran los tipos en medio punto
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porcentual cuando se retnan el 16 de Mayo. La Re-
serva Federal ha elevado los tipos desde Junio, siem-
pre con incrementos de un cuarto de punto.

Un estratega de J. P. Morgan ha dicho que un
descenso del euro a 90 centavos era perfectamente
posible. También habloé de la posibilidad de que la su-
bida de los tipos sea de medio punto cuando el co-
rrespondiente comité de la Reserva Federal celebre
su préxima reunién, anadiendo que tal decisiéon po-
dria debilitar al dolar lesionando los valores norte-
americanos.

Todos los expertos han criticado a las autorida-
des europeas por mantenerse sin actuar, diciendo
que en una atmésfera en la que la tonica ha sido la
falta de ilusion por el euro, especialmente en Alema-
nia, los ministros de Hacienday los gobernadores de
los bancos centrales necesitaban empezar transmi-
tiendo el mensaje de que Europa necesita una mo-
neda mas fuerte.

El BCE, incapaz de contener la baja del euro

(Tony Barber, en Financial Times de 27 de abril)

Para el Banco Central Europeo, un aspecto parti-
cularmente desconcertante de la caida del euro en los
mercados de cambio extranjeros es que nada de lo
que el BCE dice o hace parece capaz de invertir la ten-
dencia.

Se cree que la junta de gobierno del BCE elevara
los tipos de interés hoy 0,25 6 0,50 puntos porcentua-
les. Esta seria la cuarta subida consecutiva desde no-
viembre, situando el importante tipo de referencia en el
3,75 0 en el 4 por ciento.

Sin embargo, incluso esta medida, si se adopta,
puede que no reactive el euro, el cual ha perdido méas
del 10 por ciento de su valor frente al délar desde que
el BCE empez6 su curso de contraer el crédito, hace
casi seis meses.

“Durante semanas, el BCE ha preparado a los
mercados para un nuevo aumento de los tipos”, dice
un economista del Dresdner Bank. Sin embargo, “tar-
dara tiempo en que cambien las percepciones de los
inversores sobre el potencial de crecimiento de la
zona euro. De ahi que no se puedan esperar subidas
de los tipos que proporcionen un apoyo substancial al
euro”.

Los 17 miembros de la junta de gobierno han de-
jado claro, desde Febrero, que no estan satisfechos
con la debilidad del euro. Constantemente, dicen que
el tipo de cambio exterior del euro no refleja las pers-
pectivas econdmicas positivas de la zona euro, y que
esperan que la divisa, mas pronto o mas tarde, se recu-
perara de sus pérdidas.

Sin embargo, el BCE no ha insinuado en ningun
momento que esté contemplando la posibilidad de una
intervencién directa en el mercado para sostener al
euro. Para muchos agentes de cambio extranjeros,

esto significa que el euro es una moneda de una sola
direccion: para abajo.

“Estamos observando los acontecimientos con
preocupacion, pero no con panico”, dijo ayer el gober-
nador del banco central de Austria, Klaus Liebscher.
“Somos un grupo de gente sensible, y no ganariamos
nada difundiendo el panico”.

Algunos agentes monetarios creen que el euro,
que registrd un récord a la baja de 0,9160 el martes,
podria caer pronto a 0,90 délares -méas del 23 por
ciento por debajo de su valor de salida, hace 16 meses
(1,1747 dolares). Dicen que incluso si el BCE eleva los
tipos de interés, la subida potencial podria verse anu-
lada del todo si los datos que se espera que se publi-
quen hoy muestran un crecimiento poderoso de la eco-
nomia norteamericana.

Esto plantea uno de los problemas fundamentales
de la moneda Unica europea: la percepcion del mer-
cado que Estados Unidos obtiene mejores resultados
que la zona euro porque los gobiernos se estan mos-
trando muy lentos en la reforma de sus mercados de
trabajo y de sus sistemas laborales y fiscales.

Alo largo de la semana de Pascua, cinco importan-
tes figuras alemanas dieron a conocer este punto de
vista. Eran Theo Waigel, el exministro de Hacienda;
Jurgen Donges y Horst Siebert, dos asesores economi-
cos del gobierno; Michael Fuchs, presidente de la Aso-
ciacién Alemana para las Ventas al Por Mayor y Comer-
cio Exterior; y Hans—Olaf Henkel, presidente de la Con-
federacion de la Industria Alemana.

“Los mercados de capitales tienen pocafe en la ca-
pacidad de reforma de los tres principales paises de
Eurolandia: Alemania, Francia e Italia”, dijo Henkel.
“Sobre todo, estos tres paises tardan demasiado en re-
ducir sus deudas”.

Los mercados estan también confusos por las
muestras de que Europa, lejos de evolucionar hacia
una unidad econdmica coherente, estd todavia divi-
dida en materias politicas.

La dltima senal se produjo ayer, cuando Hans
Reckers, un miembro del Bundesbank, dijo que Grecia
no deberia incorporarse a la zona euro el proximo
Enero porque no reune las condiciones sobre inflacion
y disciplina presupuestaria de una manera sostenible.

Cada dia mas, politicos y economistas de Alema-
nia, el mas importante pais de la zona euro, critican a
otros paises, designandolos por su nombre, por la de-
bilidad del euro, rompiendo asi la regla no escrita de
que todos los 11 Estados miembros estan en el mismo
bote y no deberian ser citados individualmente para
ser criticados.

La vuelta de la inflacion

(Le Monde de 23-24 de abril. Editorial)

Las recientes tribulaciones del Nasdaq y el mini-
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crash de los valores tecnolégicos han eclipsado un
acontecimiento econémico de consideracion: el re-
greso de lainflacion. En Estados Unidos, los precios al
consumo han subido a un ritmo anual del 5,8 por ciento
en el primer trimestre, lo que equivale al doble de lo re-
gistrado en los tres primeros meses del afio 1999. En la
zona euro, los precios han aumentado, hasta finales de
Marzo, en el 2,1 por ciento anual, es decir, méas de la ci-
fra limite (2 por 100) establecida por el Banco Central
Europeo. No hay nada catastrofico, por ahora, en esas
cifras. Quedan lejos los niveles alcanzados durante los
decenios 70, 80 e incluso los primeros afos 90.

No importa. Los muy numerosos economistas
que habian anunciado la muerte de la inflacién se
muestran hoy mas discretos. Sin embargo, el caso es
que no habian cesado de explicar que el nuevo estado
de la economia mundial evitaria todo incremento de
los precios. Las mejoras de la productividad, unidas a
la revolucion tecnolégica, por un lado, y la mayor
competencia entre las empresas resultante de la glo-
balizacién de los intercambios comerciales, por el
otro, estaban destinados a proteger a la economia
frente a la vuelta de la inflacion. Lo que se necesitaba,
por consiguiente, era prevenir contra los riesgos de la
deflacion.

Esta posicion teorica se halla hoy en peligro. En
Estados Unidos, la escasez de mano de obra, propicia
a las reivindicaciones salariales, y el frenesi consumi-
dor de las familias —con el exceso de demanda que
suelen acompanarlo- suponen tensiones sobre los
precios. En Europa, la debilidad del euro y la subida de
las cotizaciones del petréleo provocan el mismo feno-
meno.

El “milagro” econémico norteamericano ha mos-
trado, durante nueve afos, que una viva progresion de
los precios no es la condicion de una prosperidad ex-
cepcional, y que, por el contrario, su estabilidad favo-
rece un crecimiento durable. Ahi estd, tedricamente, la
mision que corresponde a los bancos centrales. Pero
éstos parecen desbordados por el incremento brusco
e imprevisto de los precios.

Mientras, por un lado, los bancos centrales preten-
den disponer de mucho tiempo por adelantado —cerca
de dos afnos- para preservar la estabilidad de la mo-
neda, resulta que ahora tratan de cerrar con precipita-
cion la brecha inflacionista que se acaba de abrir. En-
durecen su actitud y anuncian subidas de los tipos.
Esta reaccion tardia indica hasta qué punto los bancos
centrales, asi como los inversores, se han dejado llevar
por el discurso, “econdmicamente correcto”, sobre la
muerte de la inflacién.

Impotentes para contener la “inflacién” de los ac-
tivos financieros, es decir, la fuerte subida de los mer-
cados bursatiles, y para evitar la formacién de una
burbuja especulativa, las autoridades monetarias de-
ben demostrar ahora que por lo menos son capaces
de parar la elevacion de los precios al consumo. Su ta-
rea no seré facil. Como gustaba decir el antiguo presi-
dente del Bundesbank, Karl Otto Pdhl, la inflacion
tiene un punto en comun con la pasta dentifrica: es fa-
cil sacarla del tubo, pero es muy delicado introducirla
de nuevo.

Mejoran las previsiones del FMI

(Alan Friedman, en Herald Tribune de 13 de abril)

Con las palabras “un cambio notable” después de
las incertidumbres que siguieron a la crisis financiera
asiatica, el Fondo Monetario Internacional hizo ptblico
el miércoles el prondstico de crecimiento global para el
afo, estableciéndolo en un exuberante 4,2 por ciento.

El Fondo dijo que las perspectivas para la econo-
mia mundial eran “fuertes y claramente positivas” para
el 2000 y siguientes.

Las estimaciones del FMI, alimentadas sobre todo
por la economia norteamericana y por una recupera-
cion mayor y més rapida de lo esperado en Asia, repre-
senta una mejora de cerca de un punto porcentual res-
pecto a lo que el mismo Fondo habia previsto, seis me-
ses atras. Respecto al 2001, el fondo ha dicho que el
crecimiento global seria todavia del 3,5 por ciento. La
economia mundial crecié un 3,3 por ciento en 1999.

Michel Mussa, el primer economista del FMI, ha di-
cho que la recuperacion asiatica ha sido tan fuerte que
ni siquiera el Fondo la habia previsto.

El mismo Mussa, sin embargo, transmitid ciertas
advertencias. En una conferencia en Washington dijo
que la Reserva Federal de EU puede verse obligada a
elevar los tipos de interés mas de la mitad o tres cuar-
tos de un punto porcentual que es lo que se esperaba
para este afo. El problema, segin Mussa, es cuanto
debera contraerse la politica monetaria para que el cre-
cimiento prosiga al ritmo estable actual.

Eltipo actual de los federal funds es ahora del 6 por
ciento, y es probable que aumente hasta el 6,5 0 el 7
por ciento antes de terminar el afio en curso.

A corto plazo, las perspectivas son muy favorables
para la economia norteamericana, previendo un creci-
miento del 4,4 por ciento este afio y del 3 por ciento en
2001,

Paralos 11 paises de la zona euro se prevé un cre-
cimiento del 3,2 por ciento para el 2000 y el 2001, des-
pués de obtener un resultado de +8,2 por ciento de
crecimiento medio en 2000 y 2001, es decir, bastante
més que el 2,3 por ciento en 1999, segun el Outlook
bianual del Fondo. La economia alemana crecera un
2,8 por ciento este afno, y Francia un 3,5, también en el
ano actual. El crecimiento de Gran Bretana sera del 3
por ciento en 2000, y 2,7 por ciento el de ltalia.

Japdn, en cambio, sigue teniendo problemas. El
crecimiento de este pais se prevé sea del 0,9 por
ciento, frente al 0,3 por ciento en 1999.

Mussa, por otra parte, estimé un 6,6 por ciento el
probable crecimiento de los nuevos paises industriales
de Asia en 2000, con un 7 por ciento para Chinay 6,3
por ciento para la India.

La mayor parte de Iberoamérica, encabezada por
la recuperacion de Brasil y una solida economia meji-
cana, crecera apreciablemente. Para Brasil se espera
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un crecimiento del 4 por ciento este ano, y del 4,5 por
ciento en 2001. Las cifras para Méjico son de 4,5 por
ciento en el 2000, y del 5,3 por ciento el aiio préximo.
Iberoamérica, sin embargo, sigue con la posibilidad de
una caida de las entradas de capital y, por otra parte,
continua sin exportar todo lo que debiera.

Por lo que se refiere a las perspectivas globales.
Mussa dijo que los que se creen “victimas de la globali-
zacion” estan equivocados. En vez de ser un pro-
blema, dice el informe, “la globalizacién es una parte
indispensable de la solucion”.

La Europa de los banqueros

(Le Monde de 4 de abril. Editorial)

La compra del Crédit Comercial de France (CCF)
por el banco chino-britanico Hong Kong and Shangai
Banking Corporation es un acontecimiento financiero
de gran importancia. Por primera vez, un importante
establecimiento de crédito francés -y, ademas, uno de
los més prestigiosos— pasa a estar bajo pabellon ex-
tranjero con la bendicion de los poderes publicos y de
los poderes del mercado. La operacién marca, de he-
cho, el fin del soberanismo (souveranisme). Muchos
son los que se ofuscaran, de la misma forma que ha-
bian denunciado, durante el verano de 1999, la batalla
que habia opuesto a la BNP, la Societé Genérale y Pari-
bas, asi como la incapacidad de los dirigentes politicos
y financieros para imponer una matrimonio a trois para
dotar a Francia de un campe6n nacional. El ministro
del Interior, Jean-Pierre Chevénement, habia evocado
entonces “un atentado contra el interés nacional”, re-
presentado, segun él, por “el reagrupamiento mas am-
plio posible exigido por la promocion y la defensa de
nuestros intereses econdmicos en la mundializacion”.

Después de haber él mismo dudado en el plano
ideologico, su colega de Hacienda, Dominique
Strauss—Kahn, habia terminado por responder que en
la hora del euro y de la libre circulacién de los capita-
les, la defensa de una excepcion en el sector financiero
y la concepcién de un nacionalismo bancario con mira-
mientos ya no tenian sentido. “Las alianzas europeas
son bien recibidas por los bancos franceses”, habia di-
cho aquel en el otofio de 1999. Al dar luz verde a la ad-
quisicion del CCF por HSBC, el gobierno se muestra
fiel a su palabra. Hay que felicitarse por ello, igual que
hace falta celebrar el espiritu de apertura y de moderni-
dad que sostiene su doctrina.

El amor propio nacional habria sin duda preferido
que la operacion hubiese tenido lugar en sentido in-
verso, es decir, que un establecimiento francés hu-
biese adquirido el control de una casa extranjera 'y se
implantase en otro pais europeo. Pero, como conse-
cuencia de los tumultos y de los retrasos en que se ha
incurrido, no se puede mas que constatar que los ban-
cos franceses, hoy dia, disponen de medios débiles en
relacion con sus homologos internacionales. Con su
capitalizacion bursatil de 37 m.m. de euros, el “gi-
gante” PNB-Parribas no ocupa mas que el puesto nu-
mero 10 en el Viejo Continente, superado sobre todo
por dos establecimientos espafoles: BBVA y BSCH.

Al dar su conformidad al acercamiento CCF-
HSBC, el gobierno francés da por lo menos una posibi-
lidad a los bancos franceses de fortalecerse en Europa
y de elevarse al nivel de los mas grandes. Los otros Es-
tados de la Unién dificilmente podran evitar plegarse a
la regla de la reciprocidad. Paris abre sobre todo las
puertas a la constitucién de grandes establecimientos
europeos, capaces de rivalizar en la escena financiera
mundial con las grandes casas mundiales, hoy todopo-
derosas. Que no se disgusten los soberanistas. Es con
matrimonios transfronterizos como el del francés CCF
y el britanico HSBC cémo la Europa financiera y la Eu-
ropa pura y simple se estan construyendo.

El retorno de la inflacion

(Financial Times de 28 de abril. Editorial)

La inflacion esta de vuelta. En los tiempos que si-
guieron a la crisis econdémica de Asia, las autoridades
monetarias no estuvieron preocupadas por presiones
sobre los precios. Durante algun tiempo, la principal
preocupacion fue evitar la deflacién. Pero la subida de
ayer de los tipos de interés por el Banco Central Euro-
peo, junto con los datos sobre las sefales de un creci-
miento excepcional de la demanda en Estados Unidos,
son parte de un cuadro de una contraccion monetaria
global, destinada a contrarrestar una amenaza reno-
vada de subidas de precios.

La subida por el BCE de un cuarto de punto de los
tipos no fue una sorpresa. El crecimiento de la produc-
cion a lo largo de la Europa continental se ha acen-
tuado. La debilidad del euro y los altos precios de la
energia presionan sobre los precios del productor en
particular, incluso si esto no se ha trasladado al nivel
general de los precios. Ajustar la politica monetaria a
una situacién menos acomodaticia fue una respuesta
adecuada.

Mientras tanto, la informacién hecha publica ayer
en Estados Unidos supuso la mejor prueba de sobre-
calentamiento y de presiones sobre los precios. EI PIB
en el primer trimestre de 2000 subi6 a una tasa anual
del 5,4 por ciento. Esto fue menos que en el trimestre
anterior, en gran parte por la menor inversion en
stocks. Pero el gasto de los consumidores se incre-
mentd en un enorme 8,3 por 100, el mayor desde 1983.
Lainversion también subid, con lo que quedé claro que
los cinco aumentos de un cuarto de punto de los tipos
de interés decididos desde mediados de 1999 han sido
insuficientes para contener el crecimiento de la de-
manda. ;

Hasta hace poco, el fuerte crecimiento fue algo
que debia ser celebrado, no temido. La economia de
Estados Unidos parecia estar en condiciones de conti-
nuar creciendo a cualquier tasa sin disparar la infla-
cion. La reciente subida de los indices de los precios al
consumo, que provoco una caida de los precios de las
acciones en todas partes, fue la primera sefal de que
aquello ya no es verdad. Ayer se completaron las prue-
bas. El indice de precios de las compras internas, un
medidor amplio de la inflacion, esta subiendo a una
tasa anual del 3,2 por ciento. La contraccion del mer-
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cado laboral est4 presionando para arriba el indice del
coste del empleo, que subié un 1,4 por ciento en el pri-
mer trimestre del afo frente a los tres meses preceden-
tes.

Lafuerza del crecimiento norteamericanoy la pers-
pectiva de una nueva y significativa contraccion mone-
taria por la Reserva Federal, explica claramente las po-
siciones relativas del délar USA y del euro. Pero el d6-
lar parece mas vulnerable de lo que ha sido hasta
ahora. Si los activos norteamericanos pierden algo de
su atractivo, podria producirse una menor entrada de
flujos de capital, debilitando al dolar y elevando los
precios.

Los miembros del Open Market Committe de la Re-
serva Federal deben estar preguntandose ahora si han
dado demasiado valor a las promesas de una nueva
economia, a expensas de las pruebas de desequili-
brios econdmicos serios. La cuestion es si, dada la si-
tuacion que se ha creado, Alan Greespan puede estar
seguro de disefar un aterrizaje suave.

De la “nueva economia” a la “nueva sociedad”

(Lucas Delattre, en Le Monde de 6 de mayo)

El debate sobre la “nueva economia” ha sido ya su-
perado en Estados Unidos. Incluso la Reserva Federal,
uno de los Ultimos bastiones del escepticismo, reco-
noce hoy que las nuevas tecnologias de la informacién
han permitido, ciertamente, obtener nuevos méargenes
de productividad que permiten combinar de forma du-
radera un fuerte crecimiento, pleno empleo y baja infla-
cién. Desde luego, las Ultimas cifras de la inflacion ali-
mentan temores. Si, la perspectiva de un crash bursatil
no debe descartarse. No importa: los norteamericanos
han dejado de interrogarse sobre los datos de base de
un fenomeno que modifica en profundidad las estruc-
turas de la economia y multiplica sus capacidades pro-
ductivas.

“Ha llegado a ser mas y mas dificil negar que al-
guna cosa profundamente diferente en relacion con los
ciclos econémicos de después de la guerra ha apare-
cido en el curso de los aflos mas recientes (...). Aparen-
temente, las empresas dudan de aumentar sus pre-
cios, por el temor de que sus competidores les quiten
parte del mercado, invirtiendo en procedimientos que
les permitan producir a un menor coste”, decia Alan
Greenspan, presidente del banco central norteameri-
cano, con ocasion de un reciente simposium econo-
mico organizado en la Casa Blanca por Bill Clinton.
Este ultimo, sin ser un usuario reconocido de Internet,
se califica a si mismo desde hace algunos meses como
un adepto de la “New Economy” (concepto aparecido
por primera vez en los discursos oficiales en 1994, para
generalizarse a partir de 1997). Esa economia nueva,
con su enorme potencial de creacion de riqueza,
ofrece a los demdcratas un argumento de peso en la
campana electoral en curso.

El debate, en adelante, no es ya de orden econo-
mico. Ya no hay querellas de expertos a propésito de
los componentes de base de la “nueva economia”. Or-

todoxia presupuestaria, flexibilidad monetaria, aper-
tura comercial, desregulacion de los mercados,
flexibilidad del empleo... El conjunto del mundo desa-
rrollado, a pesar de las sutilezas que se observan aqui
y alla, adopta de cara al futuro, mas o menos conscien-
temente, esas recetas venidas del otro lado del Atlan-
tico, recetas que han sido teorizadas desde hace diez
anos por los abogados del “nuevo crecimiento”.

Estos, frecuentemente jovenes economistas de la
Costa Oeste, como Paul Romer, han rehabilitado las te-
sis de Joseph Schumpeter sobre la “destruccién crea-
dora” e insistido sobre el papel fundamental de la inno-
vacion en el proceso de creacién de riqueza. Asi como
la macroeconomia tradicional razonaba (después de
Keynes) como si el mercado fuera un instrumento entre
otros en la caja de herramientas de la politica econé-
mica, esos tedricos del “crecimiento endégeno” han
concebido mas espacio a la microeconomia, erigiendo
la figura del empresario en el centro de las preocupa-
ciones.

¢(Puede todo el mundo llegar a ser empresario o
creador de innovaciones? Lo que esta en juego en la
“nueva economia” es de este orden, y es algo eminen-
temente politico. El individualismo triunfante libera las
energias, extiende las fronteras de lo posible pero al
mismo tiempo hace urgente la definicion de un nuevo
contrato social. Con la explosién de las stock-options y
el incremento de las diferencias salariales en Estados
Unidos, la adopcion de un nuevo modo de reparto de la
riqueza se convierte en una prioridad. Tanto mejor si se
crean mas bienes, pero {como hacer que participe el
mayor nimero posible de personas? Esta es la cues-
tion que empieza a plantearse en el otro lado del Atlan-
tico. Bill Clinton subraya desde hace varias semanas
que le inquieta el “digital divide”, esa “fractura social”
que aparece con el acceso desigual de unos y otros a
las nuevas tecnologias.

“Nueva economia, siempre la misma vieja histo-
ria”, escribe esta semana en la revista “American Pros-
pect” Robert Kuttner, un economista proximo al Partido
Democrata. Sus argumentos: “En el curso del ultimo
gran boom econémico, de 1948 a 1973, conocimos
una duplicacion de los salarios reales en Estados Uni-
dos... hoy, si bien los asalariados ordinarios registran
una ligera mejoria desde 1996, los salarios reales de
los obreros son menos elevados que en 1979". Se repli-
cara a Robert Kuttner que el alza de las cotizaciones
bursatiles ha permitido a la mayoria enriquecerse. El
responde que la mayor parte de las familias ha aumen-
tado sus rentas por el endeudamiento, y que “uno de
cada cien americanos en los alto de la escala posee el
40 por 100 de los activos bursatiles”.

Se sabe que existe desde hace diez anos, en los
paises ricos, una polarizacién cada dia més grande en-
tre las rentas de las personas cualificadas y las de los
no cualificados. En Estados Unidos, los salarios relati-
vos de los trabajadores menos cualificados no han au-
mentado desde el inicio de los afios 80. El Reino Unido
ha conocido una diferencia salarial comparable. En los
otros grandes paises europeos, silas disparidades son
menos grandes, el paro es igualmente mas elevado.

En el nuevo crecimiento, son el saber y el capital
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intelectual los que se han convertido en factores deter-
minantes. La “economia de lo inmaterial” no esta limi-
tada por ninguna razén de rareza: el saber es el Unico
recurso que no se adopta a través del consumo sino
que, al contrario, se enriquece a través de él. “El saber
puede acrecentar la rentabilidad de lainversion, la cual
puede, a su vez, contribuir a la acumulacién de conoci-
mientos por el hecho de que estimula la adopcién de
métodos mas eficaces de organizacion de la produc-
cién, asi como la mejora de los productos y los servi-
cios. “Esto puede asi dar lugar a un crecimiento dura-
dero de la inversion que puede traducirse en una pro-
gresién continua de la tasa de crecimiento de un pais”,
escribia la Organizacion de Cooperacion y de Desa-
rrollo Econémicos (OCDE) en 1996.

,Como conseguir que la mayor parte acceda a la
educacion? La cuestion se plantea a escala planetaria,
como acaba de confirmar el Foro mundial sobre la edu-
cacion reunido en Dakar a invitacion de la Unesco. En
los paises desarrollados, la educacion hallegado a ser,
en el espacio de 10 anos, el expediente prioritario de
todos los gobiernos, un expediente por lo menos tan
importante como la moneda, la defensa o los asuntos
sociales. “Educacion, educacion, educaciéon”, era el
grito de guerra electoral de Tony Blair en 1997. El futuro
del sistema educativo norteamericano esta en el centro
de la campana electoral de este afo.

Después de varios anos, los pensadores de la
“nueva economia” han planteado una ecuacion dificil
de resolver: si el empresario dispone de una mayor li-
bertad de despido para adaptarse al cambio, el em-
pleado ha de tener también libertad en la eleccién de
su empleo, libertad que no puede serle ofrecida méas
que através del acceso a la educacion y a la formacion
“a lo largo de toda su vida". Esta nueva sociedad del
saber es mucho mas lenta y dificil de establecer que
una “nueva economia” que vuela ya con sus propias
alas.

Segun Gene Sperling, uno de los consejeros eco-
noémicos del presidente Clinton, las empresas seran lla-
madas en el futuro a hacerse cargo de un parte excesi-
vamente mas importante de la formacioén de los asala-
riados. La escasez de mano de obra en el contexto del
pleno empleo va a incitarlas a ello. Las restricciones
presupuestarias a nivel de Estado, por otra parte, no
son favorables a que nuevos recursos sean destinados
a la educacion. Confiar una parte de la educacion al li-
bre juego del mercado no parece adecuado, pero es
una de las consecuencias naturales de la “nueva eco-
nomia”.

Otra cuestion: lainmigracion. Bien se trate de Esta-
dos Unidos, bien de Alemania, se ha escogido favore-
cer la “importaciéon” de los mejores cerebros del
mundo entero. En Estados Unidos, esta solucion es
defendida, sobre todo, por el banco central norteame-
ricano, que ve en ello una respuesta ideal a los riesgos
de inflacién ligados a la escasez de mano de obra. Las
sociedades desarrolladas évan a adoptar a gran escala
el modelo de Silicon Valley, donde las empresas mas
florecientes han sido frecuentemente fundadas por chi-
nos o indios?. Si tal es el caso, les hara falta inventar
soluciones para que los circuitos del saber no se con-
centren definitivamente en los paises ricos. El objetivo,

utdpico, es permitir el establecimiento a nivel mundial
de una “nueva economia” del conocimiento.

Europa se vigoriza

(The Economist de 29 de abril. Editorial)

Cuando Estados Unidos disfruta las recompensas
de su vibrante “nueva economia”, Europa, aparente-
mente, va arrastrando, incapaz de cambiar, su vieja y
cansina economia. Sin embargo, si el panorama se
contempla desde mas cerca, las economias y las em-
presas europeas muestran sefales prometedoras de
mejora.

Empecemos con las economias. Los norteameri-
canos se quejan de que su enorme déficit corriente es
debido en parte al débil crecimiento de Europa. ¢D-
ébil? El area del euro creci6 a una tasa anual de casi el
4 por ciento en la segunda mitad del ano pasado, y
todo parece indicar que prosigue a este ritmo en lo que
llevamos de afio. Es verdad que la economia norte-
americana sigue creciendo todavia mas deprisa, pero
es poco probable que dure el ritmo mas reciente. Esta-
dos Unidos, al revés que Europa, no tiene capacidad
sobrante, y su crecimiento ha creado ya desequilibrios
alarmantes, como es el caso de la explosion de la
deuda del sector privado y un déficit record de su ba-
lanza por cuenta corriente.

No sélo el crecimiento ha aumentado en la Europa
continental, sino que han empezado a aparecer nue-
vos empleos. De hecho, durante los pasados dos
anos, el empleo ha crecido todavia mas deprisa que en
Estados Unidos, reduciéndose el paro en el area del
euro al 9,5 por ciento, frente al 11,7 por ciento en 1997.
El débil euro ha traducido una gran parte de su poten-
cial en actividad. Combinado esto con la moderacion
salarial, todo junto ha hecho que los exportadores eu-
ropeos sean mas competitivos que en cualquier mo-
mento anterior desde mediados de los afios 1980. Pero
la reduccion del paro también refleja en parte la desre-
gulacion del mercado de trabajo en muchos paises. A
medida que las normas se han flexibilizado, mas traba-
jadores han sido contratados, bien en empleos fijos
bien en ocupaciones parciales. Un incremento de este
daltimo tipo de empleos explica en parte porqué la me-
jora de la productividad se ha reducido, justo como
ocurrié en Norteamérica en los primeros afos 90.

Por lo se refiere a la debilidad del euro, no es pro-
blema en si mismo: una moneda fuerte no es el sim-
bolo de virilidad econdmica. El deslizamiento del euro
seré preocupante sélo si hace subir el precio de las im-
portaciones y, de ahi, la inflacion. Esto puede que em-
piece ya a ser una realidad: en el afo terminado en
Marzo, la inflacién del rea euro subio al 2,1 por ciento.
Es por esto por lo que el BCE elevo el tipo de interés en
una cuarto de punto, situdndole en 3,75 por ciento, el
27 de abril. Pero unos tipos de interés mas altos dificil-
mente asfixiarén el crecimiento, toda vez que las condi-
ciones monetarias generales (teniendo en cuenta el
débil euro) permanecen bastante laxas.

Hasta ahora, la recuperacion ha sido en gran parte
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ciclica, llevada por unos tipos de interés bajos, un euro
barato y una fuerte demanda global. Para que el rapido
crecimiento pueda ser sostenido, Europa necesita,
bien mejorar la productividad, bien absorber su gran
masa de mano de obra no utilizada (los que prefieren
no trabajar y los oficialmente sin empleo). Sélo el 60
por ciento de la poblacién en edad de trabajar en el
area euro tienen empleo, frente al 74 por ciento en Nor-
teamérica. Si Europa elevara su tasa de empleo a los
niveles norteamericanos gradualmente a lo largo de un
periodo de 20 afos, esto podria elevar el potencial pro-
ductivo de la regién en 1 punto porcentual, incluso en
el caso de que el crecimiento de la productividad per-
maneciera inalterado. Pero hay razones para esperar
que la productividad también aumentara.

Una revolucioén se esta produciendo en todos los
consejos de administracion de Europa. La puesta en
marcha del euro y la consiguiente creacién de un mer-
cado de capitales Unico, junto con la competencia glo-
bal, estén obligando a los gestores a elevar sus tipos
de retorno. Las companias del continente se mueven
mas deprisa de lo que cualquiera hubiera podido ima-
ginar unos pocos anos atras.

Al mismo tiempo, el euro ha puesto de manifiesto
la fragmentacion de la industria europea, lo que se ha
traducido en una abundancia de fusiones. La explosion
de absorciones hostiles ha dado a Europa algo de la
ausencia de limites que Estados Unidos conoci6 a Ulti-
mos de los afnos 1980. Y es un hecho evidente que la
gestion de las empresas europeas esta ganando en ri-
validad. A medida que los mercados de capitales, mas
que las firmas bancarias, se convierten en la principal
fuente de financiacion de las empresas, las estructuras
del viejo poder europeo se derrumban.

Las companias europeas deben hacer mas. Toda-
via tienden a ser mas jerarquizadas que las firmas nor-
teamericanas y menos dispuestas a conceder autono-
mia a divisiones tecnoldgicas de rapidos movimientos.
El reto real sera encontrar nuevas fuentes de creci-
miento provechoso, algo que las firmas norteamerica-
nas, que redujeron efectivos (“downsized") afos atras,
estan en condiciones de realizar ya.

Los gobiernos también necesitan hacer mas para
concentrar el progreso en el marco de los consejos de
administracion. Europa es aldn una confusion de regu-
laciones que asfixian a las firmas y desaniman a los
nuevos empleos. Crear una nueva empresa es ain mu-
cho mas caro y requiere mas tiempo que el Norteamé-
rica. Los elevados impuestos desaniman la asuncién
de riesgos (en Francia, las dos terceras partes de los
beneficios sobre stock options se lo lleva el recauda-
dor de impuestos). En Alemania, la competencia esta
obstruida por regulaciones absurdas. Los horarios de
apertura de los comercios estan todavia limitados, y las
tiendas tienen prohibido hacer descuentos u ofrecer
garantias vitalicias.

Las firmas europeas se estan reestructurando en
un medio mucho mas duro que el de sus equivalentes
norteamericanas. Salvo en el caso de que los gobier-
nos sigan flexibilizando las normas sobre el trabajo y
sobre el mercado de productos, las compaiias euro-
peas podrian acabar bajo una dura presion de las bol-

sas de valores para que mejoraran sus beneficios, pero
sin que se les permitiera hacer esto por legislacion pro-
tectora. Esto se sumaria a los ya numerosos casos de
firmas que han trasladado la produccion fuera de la UE
a lugares con menores costes y menos regulados.

Los gobiernos y los gestores, claramente, tienen
todavia mucho por hacer, pero por lo menos se produ-
cen ya cambios. Si, Europa todavia esta atrasada res-
pecto a Norteamérica. Pero esto, a su vez, amplia en
campo para alcanzar a los de delante. Si aprovecha
esta oportunidad, Europa podria convertirse en una
verdadera nueva economia.

Adelante con la nueva economia

(Peter Norman, en Financial Times de 27 de marzo)

No fue la falta de superlativos lo que falt6 al fin de la
cumbre de la Unién Europea celebrada en Lisboa el
viernes pasado.

“La reunién ha superado mis mayores expectati-
vas”, declard Antonio Guterres, el primer ministro por-
tugués y presidente de la cumbre, cuando detall6 la
nueva estrategia de la UE parallegar a ser la “mas com-
petitiva y dinamica economia del mundo basada en el
conocimiento, en 2010".

Para Guterres, el Consejo de Ministros de Lisboa
(como las cumbres de la UE se suelen llamar) fue in-
cluso mas significativo que el catalogo final de obliga-
ciones y objetivos para promover la sociedad “dot-
com”, modernizar los sistemas de proteccion social de
Europa y alcanzar a Estados Unidos en la creacion de
empleo y en prosperidad.

La reunién supuso un enfoque completamente
nuevo de la forma de hacer politica en Europa, con el
Consejo Europeo tomando la iniciativa. Lo que ofrecio
es que los politicos tomen el control de la economia,
asi como el del cumplimiento de la politica econémica.

El entusiasmo de Guterres fue comprensible. Lare-
unién de Lisboa fue una demostraciéon impresionante
de una nueva forma de gobernar en Europa que ha pre-
dominado a lo largo del pasado afo.

La reunion mostré como los 15 lideres son ahora
capaces de establecer unos objetivos de estrategia po-
litica ... Asumiendo una responsabilidad para supervi-
sar el cumplimiento de sus compromisos, los lideres
dejaron claro que Lisboa no seria un acontecimiento
sin seguimiento, algo que seria pronto olvidado. Al
adoptar una estrategia basada en extender las mejores
practicas con fechas de vencimiento, indicadores y
puntos de referencia, los lideres optaron por dar prefe-
rencia a los mercados en vez de seguir con la tradicion
europea del dirigisme.

Las discusiones de Lisboa mostraron una gran
predisposicion para adoptar cambios. Gdran Persson,
el primer ministro sueco, se refiri¢ a la forma cémo su
pais entré en la UE en 1995, cuando Suecia se sinti6 en
los confines a causa del énfasis que puso en el empleo,
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la nueva economia y la sociedad de la informacion.
Ahora, Suecia se sentia “en el centro”.

Romano Prodi, el presidente de la Comision euro-
pea, notenia dudas de que los lideres de la UE estaban
destruyendo tabues al obligarse a modernizar el mo-
delo social europeo.

Deberia ser facil encontrar fallos en las conclusio-
nes sobre problemas sociales. Hay sélo dos propues-
tas sociales con fechas limite claras. Eso se compara
con las mas de 20 que hay para completar el mercado
Unico y desarrollar la economia de la alta tecnologia e
Internet. Muchos trabajos importantes —tales como las
reformas de las pensiones y del sistema de educacion-
solo pueden salir adelante después de los informes de
los expertos.

Pero el significado de la decisién de los lideres so-
bre los sistemas de pensiones no deberia ser infravalo-
rado. Recordando la cumbre de Florencia de Junio de
1996, cuando él era primer ministro de Italia, Prodi dijo:
“Era imposible entonces entrar en el tema. Como ma-
ximo, dos o tres de los participantes aludieron al pro-
blema. Todo el mundo puede ver como ha cambiado la
situacion en solo cuatro afnos”.

Aungue la mayor parte de los gobiernos de la UE
son de centro izquierda, Lisboa fue testigo de lo que
Tony Blair llamé “un mar de cambios en el pensamiento
economico de la UE", lejos de la regulacion social, y di-
rigido hacia la innovacion, la competitividad y el em-
pleo.

Uno de los episodios mas intrigantes de lareunion,
segun uno de los participantes, fue el de Blair y Mas-
simo D’Alema, el primer ministro italiano y antiguo co-
munista, intentado persuadir a Lionel Jospin, el primer
ministro de Francia, de los méritos de la liberalizacion.

Tales debates entre lideres se han convertido en un
gran y efectivo instrumento para definir la politica de la
UE. Durante los pasados 12 meses, los lideres han
conseguido:

— Aprobar la Agenda 2000, que es como aprobar
el presupuesto hasta 2006.

— Mantener un frente unitario durante la guerra de
Kosovo.

— Definir planes para una fuerza de intervencion
rapida para el caso de que la UE lo necesite.

— Acordar una estrategia para la ampliacion de la
UE hasta 28 miembros, con la accesion de nuevos
miembros del Este y del Sur de Europa.

La nueva preeminencia refleja en parte las defi-
ciencias de otras piezas de la maquina de adoptar de-
cisiones. La Comision, aunque represento un papel im-
portante en la preparacion de las dos ultimas cumbres,
todavia sufre de la resignacion en masa del ejecutivo
de Santer, hace un afo. El Consejo de asuntos genera-
les, la reunién mensual de antiguos ministros de Asun-
tos Exteriores, no tiene mucho prestigio, y tiende atras-

ladar las cuestiones contenciosas a las cumbres, para
que sean éstas las que decidan lo que proceda.

Incluso si las otras instituciones mejoran sus ac-
tuaciones, es probable que las cumbres tengan mas
peso. La decisién de Lisboa de establecer reuniones
regulares cada primavera para supervisar la estrategia
es particularmente significativa. Supondra trabajo adi-
cional, pero la mayoria de los primeros ministros pare-
cen estar satisfechos con tales competencias de direc-
cion.

La infraestructura diplomatica esta ya ahi. La cum-
bres generan ahora mucha diplomacia bilateral entre
capitales. Gran Bretana fue especialmente activa antes
de la reunién de las ultimas semanas, elaborando con
otros Estados miembros lo esencial de nueve acuer-
dos sobre objetivos de Lisboa.

En el bullicio de actividad anterior a las cumbres,
hubo una notable area de inactividad. En el pasado, un
documento conjunto francoaleméan establecia normal-
mente el tono de las discusiones. Esta vez hubo silen-
cio por parte de Berlin y de Paris. Tampoco estuvieron
Francia y Alemania entre los consocios en las reunio-
nes con Blair que precedieron a la cumbre propia-
mente dicha.

La reticencia de Francia y Alemania es un recorda-
torio de que transformar Europa para hacer frente a los
retos del siglo XXI no serd una tareafacil. Laidea de es-
tablecer una fecha para liberalizar los sectores del gas,
la electricidad, correos y el transporte quedo en nada
debido a la resistencia francesa. Ademas, Gerhard
Schroeder, el canciller aleman, mas tarde dio su con-
formidad plena a la insistencia de Jospin a propdsito
de “una apertura ordenada” del mercado de los servi-
cios publicos.

Schroeder recordd a la cumbre que la constitucion
federal de Alemania limitaba la capacidad de Berlin de
insistir en los cambios de areas tales como la educa-
cién, y dijo que él queria algunas salvaguardas para el
sector publico aleman en el creciente medio competi-
tivo de Europa.

Pero Jospin dijo que no se resistia al cambio. Su
preocupacion se referia a la velocidad en areas sen-
sibles de la politica econémica francesa. “El cambio
debe ocurrir de forma diferente en el sector publico”,
dijo. Sectores tales como la energia y el transporte
deben evolucionar de acuerdo con su propio medio
pero no pueden ponerse de espaldas a la nueva eco-
nomia.

Lo que significan tales reservas en la practica sera
mas claro mas adelante, este afo, cuando Francia ac-
ceda a su turno de la presidencia de seis meses con el
objetivo de convertir las conclusiones de la cumbre de
Lisboa en una Agenda social europea en la cumbre de
Niza, en Diciembre.

El mensaje de Lisboa para la UE es positivo, pero
so6lo entonces conoceremos si es una sefial a los em-
presarios para aprovechar todas las ventajas de la
edad de Internet.
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Iberoamérica, crecimiento y desigualdad

(Serge Marti, en Le Monde de 29 de marzo)

“iEl BID pertenece a los ricos!”. “iDetengan las
privatizaciones!”. “iSolidaridad para todos!”. Anima-
dos por su éxito de Seattle, los opositores de la globa-
lizacion -y de las instituciones internacionales acusa-
das de propagar un modelo econdémico Unico- siguen
mostrando su desacuerdo. Después del Forum eco-
nomico mundial de Davos, a finales de Enero, el
banco Internacional de Desarrollo ha sido a su vez el
blanco de los contestatarios, aunque en nimero redu-
cido, es verdad. Eran 300 manifestantes frente a 700
congresistas llegados para asistir, del 26 al 28 de
marzo, en Nueva Orleans, a la 412 Asamblea General
de la citada organizacion multilateral encargada de
acelerar el desarrollo econdémico y social de Iberoa-
mérica. Una institucién que celebrd en Diciembre de
1999 sus 40 anos de existencia y que, en el curso de
ese periodo, ha consagrado 103 m.m. de dolares a
préstamos (de los cuales 95 m.m. el afio pasado),
destinados a proyectos industriales, agricolas, tecno-
l6gicos, educativos y sanitarios, asi como a progra-
mas de reforma del Estado, de estimulo para las pe-
quenas empresas y, sobre todo, de lucha contra la po-
breza.

“Las desigualdades sociales que prevalecen en
Iberoamérica son las mas importantes del mundo, y
constituyen una enorme barrera contra la cual tropieza
el progreso economico de la region”, dice el Banco
Iberoamericano de Desarrollo en su informe anual de
1999, insistiendo en la necesidad de una politica eco-
noémica “socialmente responsable”, junto a los esfuer-
zos emprendidos para promover el desarrollo. En este
ano 2000, el BID estara de nuevo en su puesto, ha di-
cho Enrique Iglesias, presidente del Banco, previendo,
para los 12 meses en curso, una tasa de crecimiento
del PIB del 3 por ciento, o incluso del 4 por ciento,
como media para los 28 paises de la region, después
de alcanzar el 0,3 por ciento, solamente, en 1999, y el
2,3 por ciento el ano precedente, en que el mundo ibe-
roamericano no habia sufrido todavia el efecto de la cri-
sis asiatica.

Entre los objetivos “ambiciosos” asignados por
Iglesias a la institucion el 27 de Marzo, con ocasion de
la sesion de inauguracion, figura la reduccién a la mi-
tad de latasa de pobreza (actualmente el 40 por 100 de
la poblacién latinoamericana) v, a la inversa, doblar la
tasa de crecimiento anual de la region parallevarlo al 6
por 100, como minimo.

Marcado por un crecimiento cero, acompanado de
una caida libre de los flujos de capital, caidos a menos
de 50 m.m. de délares (en saldo neto) frente a 72 m.m.
el afo precedente y a80 m.m. en 1997, el afio 1999 ha-
bré sido también el afio de las catastrofes naturales.
Apenas recuperada del ciclon Mitch, la regién ha sido
azotada por otros huracanes y por lluvias torrenciales,
que han afectado a las Bahamas, Méjico, el conjunto
de América Central y, sobre todo, a Venezuela al aca-
bar el ano.

Todos los paises iberoamericanos han sufrido pero
no todos reaccionaron de la misma manera ante la cri-

sis. Estimulado por el crecimiento en flecha de Estados
Unidos, Méjico ha registrado una progresion del 3,4
por 100 de su producto interior bruto en 1999, mientras
que Nicaragua, pese a haber sido azotada por el ciclon
Mitch, registro un crecimiento de 6,3 por ciento, siendo
adelantada por la Republica Dominicana con un salto
del 8 por 100 de su PIB. Brasil, con una subida del 0,4
por 100, ha superado finalmente mejor y mas deprisa
de lo previsto la crisis del real, pero numerosos paises
(Argentina, Chile, Colombia, Honduras, Paraguay, Uru-
guay y Venezuela) han tenido tasas negativas, siendo
Ecuador el pais mas afectado.

Confrontado con un hundimiento del 7 por 100 de
su PIB en 1999, a una depreciacién del 193 por 100 de
su moneda, a una tasa anual de inflacion del 61 por
100 y aun desempleo del 20 por 100 (cifra oficial), este
gran enfermo de América del Sur ha sido el primer
pais a tener que suspender, al fin del afno, el reem-
bolso de su deuda exterior. Por lo demaés, Ecuador,
que ha operado, en caliente, un cambio de presi-
dente, ha decidido adoptar el doélar norteamericano
como moneda oficial a fin de estabilizar una economia
en bancarrota.

Esa “decisién desesperada”, segun las palabras
de Alfredo N. Arizaga, exministro de Hacienda de Ecua-
dor, que esta en el origen de aquella, hace de este pais
iberoamericano el primero en haber optado por la “do-
larizacion”, reanudando el debate sobre esta disposi-
cion, pensada por varios paises (Argentina), conside-
rada como politicamente imposible por otros (Brasil), y
que sigue siendo una cuestién sobre la cual la Adminis-
tracion norteamericana, asi como la Reserva Federal,
no han hecho aun su religion (sic).

“Ese tipo de decisién no responde sélo a una ra-
cionalidad econémica; debe tener también en cuanta
ciertas realidades politicas”, dice por su parte Enrique
Iglesias, quien se declara mas bien a favor de la consti-
tucion, a plazo, de una moneda regional apoyada en
una cooperacion monetaria ampliada al conjunto del
continente sudamericano.

La idea no es totalmente abstracta. Varias institu-
ciones econdmicas de la region han pensado en la
creacion de un Fondo monetario regional destinado a
atenuar el impacto de las futuras crisis monetarias in-
ternacionales y a facilitar la integracion econémica. El
Fondo de reserva de Iberoamérica, constituido por los
cinco miembros de la comunidad de los paises andi-
nos, ha propuesto que esa estructura sea extendida al
conjunto del continente sudamericano. No se trata de
hacer la competencia al Fondo Monetario Internacio-
nal, pero los paises tienen también necesidad de un li-
derazgo regional, subrayan los iniciadores de ese pro-
yecto.

En cualquier caso, en lo inmediato, es la recupera-
cion regional la que se debe estimular. De ahi los 4,57
m.m. de doélares (de un total de 9,5 m.m. de nuevos
préstamos) que fueron afectados en 1999 a los paises
mas tocados por las crisis financieras de 1997 (asiati-
cas), de 1998 (rusa) y de 1999 (brasilefa). El futuro es
el salto tecnol6gico que, via Internet, deberia permitir al
mundo latinoamericano bascular definitivamente hacia
la modernidad y una prosperidad mejor distribuida.
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“Ameérica XXI: los tecndlogos de la informacion al servi-
cio de un desarrollo eficaz, equitativo y duradero”. Este
ha sido el lema de la Asamblea anual 2000 del BID. Un
mensaje que se dirige a los 10,6 millones de internau-
tas (delos que 3 millones son de Brasil) con que cuenta
actualmente el continente sudamericano. En 2005, de-
berian ser 66 millones de iberoamericanos a estar co-
nectados al “poblado global” (“global village”).

Malos tiempos a la vista

(Financial Times de 20 de mayo. Editorial)

Al principio de esta afno, las perspectivas para la
economia mundial dificilmente podian ser mejores. Las
crisis financieras de Asia y de Rusia quedaban ya lejos,
y el mundo industrial y el subdesarrollado presencia-
ban una notable recuperacién. Las bolsas de valores
estaban euféricas. las advertencias respecto al sobre-
calentamiento de la economia norteamericana eran de-
soidas, dada la fuerza de la expansion de Estados Uni-
dos.

En las pasadas semanas, sin embargo, algunas de
las advertencias se han cumplido. EIl momento del
cambio fue la publicacion, el 14 de abril de las cifras de
los precios al consumo, desfavorables en Estados Uni-
dos. Todo esto desencaden¢ caidas en las principales
bolsas del mundo, incluyendo un 10 por ciento de des-
censo del indice Nasdagq.

Desde entonces, las pruebas de sobrecalenta-
miento y de presiones de los precios en Estados Uni-
dos se han ido manifestando sin cesar, lo que llevo ala
subida de medio punto de los tipos de interés. Con
unos todavia altos precios de las acciones que siguen
alimentando el gasto en consumo, es dificil saber
doénde acabara la contraccion monetaria.

Los tipos de interés es probable que sigan aumen-
tando también en las otras grandes economias mun-
diales. Un incremento de la inflacion bésica ha condu-
cido a expectativas de una nueva subida de los tipos
de interés de la zona euro el proximo mes. El ciclo con-
tractivo puede que no haya acabado tampoco en el
Reino Unido. Y el Banco de Japon ofrecid ayer nuevos
indicios del fin de la etapa de los tipos cero, y de la po-
sibilidad, pues de que los tipos también suban pronto
alli.

Mientras tanto, los inversores contemplan los valo-
res tecnoldgicos con mucho mas recelo que en el in-
mediato pasado. El colapso del distribuidor de articu-
los de vestir Boo.com esta semana ilustré algunas de-
bilidades fundamentales, que pueden resultar
comunes en muchos negocios de internet.

Las compaiiias de internet han sido dotadas con
enormes sumas de capital sobre la basa de planes
no probados. Muchas estan siendo dirigidas por per-
sonas poco experimentadas. La disponibilidad de
capital, y las expectativas del mercado de que tales
compaiias tendran grandes pérdidas ha significado
que ha habido pocos incentivos para controlar los
costes.

Y la competencia se ha incrementado grande-
mente, tanto por parte de otras compafiias con base en
internet como por parte de viejas companias que rapi-
damente se han movido para vender sus productos on-
line.

Muchas acciones tecnoldgicas todavia proporcio-
nan grandes primas. Un numero creciente de ellas, sin
embargo, esta cayendo por debajo de sus precios de
ofertay las ofertas publicas iniciales estan siendo cada
dia mas raras. Algunos valores tecnoldgicos continua-
ran obteniendo beneficios. Pero ya no es posible con-
fiar en acciones de tecnologia, media y telecomunica-
ciones para sostener los mercados de acciones. El
Nasdaq, por ejemplo, esta todavia por debajo un 30
por ciento de lo que alcanzé en Marzo. Y la caida po-
dria ser todavia peor.

Las condiciones para el crecimiento global, por
consiguiente, son verdaderamente menos favorables.
¢Cuan solida se mostrara la economia mundial en este
marco menos favorable?

Si estos obstaculos hubieran aparecido hace uno
0 mas anos, las perspectivas habrian sido de verdad
oscuras. en aquellos tiempos, Estados Unidos era el
principal motor del crecimiento mundial, del que el
combustible era el mercado de acciones. Ahora, sin
embargo, las perspectivas de crecimiento son mucho
mas equilibradas. La produccién de la zona euro cre-
cera, segun se espera, un 3,2 por ciento este afo, se-
gun estimaciones de OCDE. La economia de Japén es
por lo menos estable, y los paises en desarrollo se ha-
llan, en general, en un buen camino.

La clave de la direccién de la economia mundial
sera la velocidad con que se produzca la desacelera-
cion de Estados Unidos. Si la Reserva Federal consi-
gue un aterrizaje suave, el impacto en el resto del
mundo pasara desapercibido. Algunas regiones que
comercian muy activamente con Norteamérica sufriran
las consecuencias de un comercio menor. Otras, como
la zona euro, apenas se veran afectadas.

Pero un aterrizaje duro podria tener graves conse-
cuencias para la economia mundial, particularmente si
la situacion va acompafiada de una baja substancial y
repentina del doélar.

Estados Unidos cuenta con entradas de capital
para financiar sus extravagantes habitos de consumo.
Su déficit comercial es enorme. Una desaceleracion
del crecimiento, o una subida de la inflacién, podran
suponer una disminucion grave de las entradas de ca-
pital, lo que llevaria a una baja del dolar. Un colapso de
esta moneda —el mayor temor de la Reserva Federal-
tendria repercusiones en todo el mundo.

El mundo desarrollado ha disfrutado un corto y fe-
liz periodo de baja inflacion y fuerte crecimiento, en el
que el inversor podia estar seguro de ganar dinero solo
con elegir companias cuyos nombres terminaran
con.com. El futuro no parece tan seguro, ni paralos go-
bernantes ni para los inversores. La tarea principal esta
en manos de Alan Greenspan, el presidente de la Re-
serva Federal, quien, unavez mas, tiene a su alcance la
direccion de la economia mundial.
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Europa no debe temer a la new economy

(Reginald Dale, en Herald Tribune de 16 de mayo)

De acuerdo con numerosas formas de medicion,
Estados Unidos cuenta con la economia méas competi-
tivay fuerte del mundo. En el 1102 mes de su més larga
expansion economica, Norteamérica ha ido mas lejos
que cualquier otro pais en el camino hacia una nueva
economia caracterizada por una mayor productividad
y un poder de crecimiento generados por ordenado-
res.

Después de un exhaustivo examen de los secretos
de estos éxitos, la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos concluye en su dltimo in-
forme sobre Estados Unidos que la economia norte-
americana tiene ahora el potencial para crecer mas ra-
pidamente que cualquiera de sus principales rivales.

Estados Unidos ha sido, con gran diferencia, el
mayor adepto a la capitalizacién de los frutos de una
revolucién tecnoldgica que estan “en disposicion de
ser utilizados en todo el mundo”, como asi lo dice la
OCDE. De manera que cuando los lideres de la Unidn
Europea se comprometen a hacer de la UE “la més
competitiva y dindmica economia del mundo en 2010",
como hicieron en su reciente cumbre de Lisboa, han de
saber lo que esto supone.

Lo primero es que los gobiernos de la Europa con-
tinental deben seguir a sus propios sectores privados
en sacar lecciones de un “ultraliberal” modelo norte-
americano, al que han estado condenando como si
fuera un pasaporte a la desigualdad social y econo-
mica.

Incluso si siguen un trayecto de estilo norteameri-
cano, gobiernos continentales como los de Alemania y
Francia querran conservar elementos importantes de
un modelo europeo que pone mas énfasis en la solida-
ridad igualitaria y social.

Una de las lecciones del informe de la OCDE, sin
embargo, es que no deben preocuparse tanto. Entre
las principales conclusiones del informe esta la de que
la nueva economia no debe necesariamente conducir
a una mayor desigualdad, ni debe forzar a los trabaja-
dores cualificados a recibir salarios bajos, como mu-
chos europeos temen.

En parte para excusarse por sus elevadas cifras de
desempleo, los europeos se han referido a los niveles
de paro de Estados Unidos —ahora en sus niveles mas
bajos de los Ultimos 30 afios— como si se hubieran con-
seguido a través de la creacién de empleo barato, cosa
que los europeos no aceptarian.

Por el contrario, como dice la OCDE, el creci-
miento del empleo en Estados Unidos, desde que em-
pezo la expansion en 1991, ha sido mayor en ocupa-
ciones relativamente mejor pagadas.

De hecho, anade el informe, la transformacion ge-
nerada por la informatica que ha tenido lugar en la eco-
nomia de Estados Unidos a lo largo de los pasados
cinco afos —apoyada por mercados de trabajo flexibles

y una cultura emprendedora- ha expandido la prospe-
ridad a todos los niveles sociales y ha detenido el au-
mento de la desigualdad que los europeos encuentran
tan dificil de aceptar. “El crecimiento del empleo y de
las rentas se ha producido entre los menos favoreci-
dos”, dice la OCDE. “Las rentas reales han subido
hasta alcanzar niveles récord en toda la escala de ren-
tas, y las tasas de desempleo se hallan en niveles tam-
bién récord, por lo bajas, para las minorias. La tenden-
cia hacia una mayor desigualdad se ha detenido en los
ultimos afos”.

No nos referimos a una utopia igualitaria. La desi-
gualdad sigue siendo mas elevada que en otros paises
desarrollados, y se necesitara un gran esfuerzo para
reducir las diferencias, dice la OCDE. Los europeos,
sin embargo, deberfan también observar que un gran
factor en la creacion de empleo ha sido la reforma asis-
tencial (welfare reform), estimulando a los que no te-
nian empleo a participar en el mercado de trabajo. En
esto, una gran parte de Europea tiene mucho que
aprender.

La clave del éxito de Estados Unidos ha sido el
acelerado progreso en la tecnologia de la informacion,
que ha hecho bajar los precios y ha elevado la inver-
sion. Esto ha conducido a grandes aumentos de la pro-
ductividad del trabajo, con todas sus consecuencias
positivas, entre ellas la mejora del consumo.

Una politica econdmica acertada ha contribuido al
éxito, dice también la OCDE. Esto incluye los exceden-
tes presupuestarios, una politica monetaria que ha
mantenido baja la inflacion, la reforma asistencial, ya
citada, y el estimulo a la innovacién a través de reduc-
ciones de los tipos impositivos marginales, asi como
un impuesto relativamente bajo para las ganancias del
capital.

La probabilidad de que el crecimiento USA em-
piece a desacelerarse a medida que Europa mejore no
altera la necesidad de que los europeos aprendan la
leccién. Puede que no sea tan dolorosa como ellos
piensan.

Danke schén, Sr. Fischer

(Le Monde de 14-15 de mayo. Editorial)

Ha empezado el debate sobre el futuro de Europa.
Los jefes de Estado y de gobierno de los Quince lo ha-
bian decidido en el curso de una de sus recientes cum-
bres, pero el debate no quedara confinado a las canci-
llerias 0 a algunos institutos especializados. Porque el
tema esté ya en la plaza publica gracias a Joschka Fis-
cher. En un discurso pronunciado el viernes 12 de
mayo en Berlin, el ministro aleman de Asuntos Exterio-
res ha dado cuenta, sin afectacion ni precauciones di-
plométicas, de su visién de una Federacion Europea
con un Parlamento bicameral, un presidente elegido
por sufragio universal, un gobierno. Y silos Quince -o,
si llega el caso, los Treinta que pueden manana inte-
grar la Union no estan dispuestos a dar este salto en la
integracion, un pequefo grupo de Estados debera
mostrar el camino. Al presentar esta vision ambiciosa,
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Joschka Fischer precisé que hablaba “a titulo perso-
nal” y para los proximos decenios. Los diplomaticos
gue negocian actualmente la reforma de las institucio-
nes europeas habran apreciado el matiz, toda vez que,
en la practica, se encuentran hoy frente a una delega-
cion alemana més preocupada por defender intereses
inmediatos que de abrir largas perspectivas.

Quien dice debate dice confrontaciéon de opinio-
nes y corre el riesgo de desacuerdos. Al hablar de Fe-
deracion Europea, Joschka Fischer volvié a lanzar una
controversia que domind los primeros decenios del
Mercado Comun. En el curso de los ultimos afos, la
palabra habia llegado a ser casi tabt, como si los euro-
peos, incluso los mas convencidos, temiesen estimular
el euroescepticismo, y no sélo en el otro lado del Canal
de la Mancha. Sin embargo, el jefe de la diplomacia
alemana tiene razén cuando dice que, sin duda, no hay
un término mejor para describir la unién politica euro-
pea, democratica, eficaz, respetuosa con las particula-
ridades de cada puebloy de cada nacién, pero suscep-
tible de representar un papel monetario, econémico,
diplomatico e incluso militar en el mundo. i

La otra controversia se refiere al “nucleo duro” eu-
ropeo, llamado todavia “vanguardia” (avantgarde) o
“centro de gravedad”. La idea es simple y parece sen-
sata. En una union que se amplia sin cesar, el riesgo de
dilucién es mas y mas grande, a menos que no se cree
un polo de atracciéon capaz de mostrar la via de la inte-
gracion. Ese polo debe ser el embridn federal de la
gran Europa. Un proyecto de tal naturaleza, écorre el
riesgo de provocar una grave crisis en la Unién entre
los Estados que estaran dentro y aquellos otros que
quedaran fuera? Sin duda. Pero todo permite pensar
que la crisis es inevitable, bien tome la forma de una
paralisis de las instituciones actuales, bien la de un
aplazamiento sine die de la ampliacion, o bien —peor
aun-lade la aparicion de un populismo antieuropeo en
muchos paises. A no ser que se produzca un sobre-
salto refundador que vuelva a dar a la aventura euro-
pea razones para existir (raisons d’étre), una constitu-
cién democratica comprensible por todos y unos limi-
tes geograficos claros.

Europa avanza enmascarada, suele decir Jacques
Delors, para lamentarlo. Si quiere suscitar de nuevo el
compromiso popular, Europa debe avanzarse al gran
dia. Con ambicion y voluntad.

El euro en un profundo valle

(Edit. de Claus Tigges en Frankfurter Allgemeine Zeitung
del 27 de abril)

Por lo que parece, la caida del euro no tiene inten-
cién de concluir. Casi en cada, sesién operativa la mo-
neda europea retrocede un poco mas en el favor de los
inversores internacionales. Nuevos minimos de cotiza-
cion frente al dolar, alalibray al yen penalizan las men-
tiras de los pronosticadores del mercado que no hace
aun tanto tiempo profetizaban importantes ganancias
para los cambios del euro. Pocos dias antes del co-
mienzo de la Unién Monetaria, en diciembre de 1988,
coincidian los observadores del mercado en que el

nuevo espacio monetario tendria sobre los inversores
el efecto de un iman y atraeria importantes cantidades
de capital hacia Europa. Por aquel entonces cambios
como el de 1,3 ddlares por euro no carecian de funda-
mento. Pero las cosas han sucedido de forma muy dis-
tinta, porque mientras tanto el euro puede adquirirse
en los mercados de divisas de todo el mundo a poco
mas de 0,91 ddlares, cotizandose asi a mas del 20 por
100 por debajo de su primer cambio del 4 de enero de
1999. Al cambio, el ddélar cuesta aproximadamente
2,11 DM, tanto como la Ultima vez hace unos 14 afos.

Mientras tanto, entre los actores que operan en los
mercados provoca inquietud y nerviosismo la circuns-
tancia de que la debilidad de la cotizacion del euro no
se pueda justificar satisfactoriamente con los modelos
de explicacion que se han manejado hasta ahora. Es
sin duda cierto que la economia americana sigue, des-
pués de tantos afos de expansion, creciendo a gran
velocidad sin que surjan peligros serios de inflacion. El
capital internacional se ve atraido hacia América por
las perspectivas de importantes beneficios en este
area. Hasta aqui todos de acuerdo. Pero {como puede
ser que los inversores eludan el espacio monetario co-
mun, pese a los notablemente mejorados pronoésticos
de crecimiento referidos a las economias del area del
euro? Si resulta cierto que con lo que fundamental-
mente se opera en los mercados es con expectativas
éno tendria entonces que ganar el euro en valor o por
lo menos no seguir cayendo? {Por qué no han perjudi-
cado al dolar las pérdidas en las cotizaciones en la
bolsa tecnoldgica americana Nasdaqg?

Tampoco el Banco Central Europeo (BCE) parece
conocer las respuestas a estas preguntas. Su Presi-
dente Wim Duisenberg ha reconocido con franqueza
hace poco que los guardianes de la moneda estaban
desconcertados ante la evolucion del cambio del euro.
los responsables del Banco de Emisién tampoco ocul-
tan que este desconcierto va acompanado de seria
preocupacion. En esto las consecuencias que la debili-
dad del euro tiene para la inflacion general a través de
la via indirecta de unos precios de importacion mas
elevados parece que solo aparentemente figuran en
primer término. Los guardianes de la moneda temen
sobre todo que el prestigio del euro como unidad de
cuenta estable resulte afectado aun antes de que la
gente que habita entre Helsinki y Lisboa tenga en sus
manos las piezas metdlicas y los billetes de su nuevo
medio de pago. Para el éxito del “proyecto del euro” es
ineludible —lo saben los representantes del Banco Cen-
tral- la aceptacion de la moneda por parte de la pobla-
cién. Con cada minimo de la cotizacion aumenta el
riesgo de que en las mentes se reafirme la impresion
de que el euro es una moneda débil.

El BCE tampoco puede hacer por la cotizacion
mas que garantizar la estabilidad de precios en el &m-
bito del espacio del euro y propagar confianza. Los
banqueros centrales dicen con razén que sélo una mo-
neda estable en el campo de los precios tiene ala larga
posibilidades de gozar de prestigio internacional. El
Tratado de Maastricht obliga al BCE al objetivo de la es-
tabilidad de precios, pero no a la estabilizacién del tipo
de cambio. Esto tampoco se podria vincular reciproca-
mente porque en caso de necesidad hay que dar priori-
dad a uno de los dos objetivos. Inevitablemente se
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pondria en peligro la estabilidad de precios si el Banco
de Emision tuviera que orientar su politica de tipos de
interés de acuerdo con el tipo de cambio. Si los guar-
dianes monetarios volvieran —posiblemente ya este
jueves— a elevar los intereses el cambio del euro de-
sempenaria un papel importante en la justificacion de
la decision. El hecho de que el indice europeo de pre-
cios al consumo haya subido Ultimamente por encima
del tope del dos por ciento tolerado a medio plazo por
el BCE constituye un obstaculo para los responsables
del Banco de Emision. Es necesaria una intervencion
en materia de politica monetaria para empujar a medio
plazo las tasas de inflacion hasta menos del dos por
ciento. Sin embargo, no deberian por parte de los in-
versores ligarse con una subida de tipos de interés de-
masiadas esperanzas de recuperacion rapida del euro.

Un euro débil no beneficia a la larga a nadie. Esto
no deberian olvidarlo ni siquiera aquéllos que se rego-
cijan por los éxitos cosechados en las exportaciones
por la economia del euro y que opinan que se ha con-
seguido ya el cambio a tiempos mejores. Para el capi-
tal extranjero en forma bien de inversiones directas o
de inversiones de cartera el espacio del euro sélo seré
atractivo cuando también muestre fortaleza el valor
externo del euro. Las pérdidas continuadas en las co-
tizaciones de una moneda minan los réditos de los in-
versores internacionales y dificultan el flujo de capita-
les.

Las verdaderas razones de la debilidad del euro no
se pueden deducir a primera vista. Sin embargo, el pre-
cio de una moneda, que se fija de nuevo cada dia en el
libre juego de las fuerzas del mercado, dice siempre
algo acerca de la estimacion del valor de que disfruta.
Es evidente la conclusion de que tras el menosprecio
que se otorga al euro hay algo mas que simples dife-
rencias en el crecimiento o en los tipos de interés. Evi-
dentemente los mercados —con independencia de la
previsible reanimacion de la coyuntura en Europa-
confian a la larga més en los Estados Unidos. En este
sentido el cambio del ddlar y el euro muestra de forma
clara lo mal que le va al espacio del euro en la compe-
tencia por el mejor marco de ordenamiento de la eco-
nomia.

Los politicos, que han deseado el euro méas que
muchos ciudadanos europeos, deberian por ello con-
siderar el cambio de la nueva moneda como barémetro
de su actuacion. En este sentido no entra en considera-
cion el veredicto de los mercados. Son necesarias re-
formas de gran alcance para crear una perspectiva
para Europa y acabar con la caida del euro.

El débil euro fuerte

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

El desmoronamiento del euro no deja de afectar a
nadie, puesto que nadie, cuando fue introducido el 1
de enero de 1999, habia contado seriamente con que
las cosas se iban a desarrollar asi. Los entusiastas del
euro crefan que el joven medio de pago se convertiria
rapidamente en un poderoso rival del dolar desempe-

nando el papel de moneda internacional de reserva.
Los esceépticos del euro temian que la Union Monetaria
se tornaria una Comunidad asolada por lainflacion. No
ha sobrevenido ninguno de los dos escenarios. En su
lugar la nueva moneda es fuerte hacia el interior —prac-
ticamente no hay inflacion- y débil hacia el exterior el
cambio parece que sigue descendiendo sin cesar. El
pasado miércoles el Banco Central Europeo (BCE) ha
vuelto a consignar con los 0,9193 ddlares un nuevo ré-
cord negativo y a nadie, le asombraria que el euro des-
cendiera pronto también por debajo del proximo limite
minimo de los 90 centavos de dolar.

El BCE no se encuentra en una situacién dema-
siado envidiable si hoy jueves delibera por turno
acerca de la politica de tipos de interés. Previsible-
mente los consejeros del Banco aumentaran el tipo de
interés a corto plazo en un cuarto de punto porcentual.
Esto no es seguro y de todas formas no supondré nin-
guna aportacion para el tipo de cambio, por cuanto
que los mercados financieros confian firmemente que
el Banco de Emision americano incremente a la pri-
mera ocasion los intereses, con lo que se restablecera
el margen anteriormente existente. Se recibird en Amé-
rica méas rentabilidad por el dinero y mientras todos
cuenten con un dolar fuerte no sera necesario corregir
estarentabilidad considerando el riesgo de cambio. De
consiguiente si sigue fluyendo a través del Atlantico ca-
pital desde Europa esto hara mas fuerte al délar y méas
débil al euro. Cualquiera que seala medida que adopte
ahora el BCE ésta probablemente sera errénea. Si,
como se espera, aumenta los intereses los mercados
financieros lo pasaran por alto, si retrasa este paso se
acercara mas a la esperada decision que en esta mate-
ria se tome en América.

El BCE, es en este dilema prudente, aunque en
principio desde que existe la nueva moneda haya he-
cho todo bien. Si bien de vez en cuando hay criticas a
ciertos detalles de su estrategia y también se le ha
achacado falta de transparencia, se ha conseguido lo
mas importante: el BCE ha demostrado que puede su-
bir los tipos de interés sin que en el Banco Central se
manifiesten frentes marcados por criterios nacional es-
tatales, tal y como al principio habian temido los escép-
ticos del euro. La debilidad del euro no tiene por tanto
su origen en la politica monetaria, sino en la economia
real y en la psicologia. Y es que el producto crecera
este afo en Eurolandia a una tasa de previsiblemente
un 3,5 por ciento, lo que es mucho para las circunstan-
cias europeas y en comparacion con los Estados Uni-
dos, bastante poco, porque alli se cuenta alcanzar un
incremento del 6 por ciento. Estas diferencias en el cre-
cimiento se reflejan en las cotizaciones de las accio-
nes, en las rentabilidades y en los flujos de capital. Si
bien en Europa las cosas van ahora a mejor y si bien, a
lainversa, el Banco de Emision americano ha de frenar
drasticamente la coyuntura para conjurar los riesgos
de inflacion de forma que los europeos puedan hacia fi-
nales de afo igualarse en crecimiento, en estos mo-
mentos nadie se da cuenta de ello. Y es aqui donde la
psicologia entra en juego. Como el euro ha perdido
tanto en reputacion, las buenas noticias ni siquiera lle-
gan ala opinién publica, mientras que las malas lo ha-
cen, en cambio, més deprisa, aunque, sélo se trate de
una crisis de gobierno en Italia o de falta de claridad en
la reforma fiscal alemana.
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En esta situacion lo recomendable para los politi-
cos y los responsables del Banco Central en Europa es
mucha serenidad. Para la economia europea lo peor
seria que en la opinion publica cundiera el panico y que
los politicos histéricos empujaran al BCE a reacciones
irreflexivas. Claro que tedricamente hay un tipo de inte-
rés que podria modificar el curso del cambio y terminar
con la debilidad del euro. Sin embargo, este interés
tendria que ser tan elevado que automaticamente de-
sencadenaria una fuerte recesién y todavia agravaria el
problema econémico a largo plazo que encubre la de-
bilidad del euro, es decir, el escaso dinamismo de la
economia europea. Entre los conocimientos seguros
de la ciencia economica figura el que un banco de emi-
sioén no puede alcanzar nunca con sus propios medios
estabilidad interna y externa al mismo tiempo. Si in-
tenta imponer la estabilidad externa, es decir, un deter-
minado tipo de cambio, cosechara inflacion o deflacién
en el interior. EI BCE —conforme a su mandato—- se ha
decidido por la estabilidad interna y también deberia
seguir haciéndolo con firmeza.

Tampoco hay motivo para que cunda el panico. El
actual cambio corresponde a un precio de 2,12 DM por
dolar. Esto es enojoso para los que van de vacaciones
América, pero poco espectacular en una comparacion
histérica. A principios de los anos ochenta el délar
llegd a costar 3,50 dolares, lo que no hizo mas que fa-
vorecer a los alemanes. Al igual que entonces la debili-
dad del marco, también la del euro es hoy una oportu-
nidad. Impulsa las exportaciones y el crecimiento eco-
némico y hace asi posibles reformas mas rapidas y
menos dolorosas, como la rebaja de impuestos, el re-
planteamiento de los sistemas sociales, de forma que
sean menos sensibles a las crisis, y la reestructuracion
de las empresas. Soélo si ahora no sucede todo esto, si
quedan sin utilizar las oportunidades de crecimiento
del euro débil, entonces estara justificado el panico.

Los ingleses castigan al euro con el silencio

(Edit. de Bettina, Schulz en Frankfurter Allgemeine Zei-
tung del 19 de mayo)

Gran Bretana respira. La libra se desploma. Para
algunos el viraje del tipo de cambio llega demasiado,
tarde. Después de separarse BMW de Rover el consor-
cio automovilistico americano Ford suspende la pro-
duccion en Dagenham, la mayor planta localizada en
Gran Bretana. Esto no sélo tiene algo que ver con la so-
brecapacidad en el mercado europeo del automaovil,
sino también con el extremadamente alto tipo de cam-
bio de la libra.

A primera vista se podria pensar que Gran Bretana
tiene ahora que pagar el alto precio por no haberse ad-
herido ala Union Monetaria. De hecho los tipos de inte-
rés a corto plazo son en Gran Bretana de casi el doble
que el correspondiente nivel de intereses existe en la
Unién Monetaria y el tipo de cambio da muchos que-
braderos de cabeza al pais.

Pero el Banco de Inglaterra insiste en que esto es
justamente la consecuencia de un cambio flotante. El
Banco mismo se encontraba en los Ultimos meses en-

tre la espaday la pared. Tenia que hacer frente, con au-
mentos de los tipos de interés, a los riesgos de
inflacién que se cernian desde una economia interna
en vertiginoso crecimiento. Ahora, esto significaba que
el tipo de cambio de la libra se incrementaba paralela-
mente, lo que dificultaba la exportacién, dando lugar a
un grave y creciente déficit de la balanza comercial. En
vista de este proceso el Banco de Inglaterra ha renun-
ciado finalmente en los Ultimos tres meses a nuevas su-
bidas en los tipos de interés.

Claro es que la amarga pildora se la han tenido que
tragar los exportadores britanicos que, a pesar de unas
dréasticas racionalizaciones, tienen que aceptar despi-
dos e incrementos de productividad que hacen que
desciendan sus margenes en las operaciones con el
exterior y pierdan cuotas de mercado. Sin embargo, se
equivoca quien crea que toda Gran Bretana se resiente
del elevado tipo de cambio y lamenta que no se haya
entrado en la Unién Monetaria. A los britanicos les va
mejor que antes y no ven ninguin motivo por el que esto
tenga que cambiar en el futuro. Mucho més importante
que la cuestion de la Unidon Monetaria ha sido para
Gran Bretana la decision de relevar de su autonomia al
Banco de Inglaterray el punto de vista del Gobierno de
mantenerse al margen de las politicas monetaria y de
tipos de interés. La renuncia a una politica econémica
intervencionista como la que han practicado gobiernos
anteriores y la cautelosa politica monetaria del Banco
de Inglaterra han dado frutos con las profundas refor-
mas estructurales del pais.

Los ciclos de la coyuntura son méas planos que an-
tes, la tasa de inflacion, una de las mas bajas de toda
Europa. En comparacion con lo que sucedia antes el
nivel de los intereses ha caido drasticamente e incluso
han bajado tanto las rentabilidades a largo plazo en los
mercados de, empréstitos que las empresas tienen
mejores posibilidades de financiacién que en ciclos co-
yunturales anteriores. La buena situacién del empleo y
un mas bajo nivel de los tipos de interés han conducido
a una renta real disponible més alta. A su vez esto favo-
rece a la demanda interna y a la coyuntura.

El que el Gobierno ahorre y el que la calidad de la
ensefanza publica, de la sanidad publica, del trans-
porte de cercanias y de la jubilacion sigan estando to-
davia por debajo del nivel europeo continental es en
cambio algo que los britanicos aceptan a reganadien-
tes en parte, porque no saben que su nivel de vida con-
tinua sin alcanzar el estandar de otros paises del Norte
de Europa.

También las dificultades con las que ha de luchar la
industria exportadora britdnica desempefan en fin de
cuentas un papel secundario, porque desde hace ya
tiempo la industria transformadora ha perdido impor-
tancia. El pais apuesta por los servicios y por la “new
economy”. Ello es probable que explique igualmente
por qué el Gobierno britanico desoye tan insensible-
mente las quejas de la industria en lo que se refiere al
tipo de cambio de la libra.

Poco interesa actualmente al Gobierno Blair que al
menos una parte de la industria esté esperando la in-
corporacion a la Unién Monetaria. El euro se encuentra
debilitado. Y esto actia como una macula aun cuando
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la industria continental europea pudiera beneficiarse
también de un euro débil. Ahora bien, la debilidad del
euro alimenta la actitud euroescéptica que reina en
Gran Bretafa en el sentido de que con el euro hay algo
que no encaja. Las escasas reformas estructurales en
los paises de la Union Monetaria y las debacles politi-
cas no han hecho mas que acentuar este prejuicio. De
ahi que en Gran Bretana esté extendido como nunca el
clima de euroescepticismo.

El Gobierno Blair evita a toda costa por ello el tema
de la Unién Monetaria. No quiere dejar al partido con-
servador la oportunidad de recurrir al tema de la Union
Monetaria en las elecciones del afio proximo. En el pais
hay en torno al euro un silencio tal que la Federacién
Britanica de la industria ha suspendido su accion de di-
fusion de la adhesion porque se siente abandonada
por el Gobierno y porque considera ahora sin sentido
una campana en favor del euro.

Por eso tampoco trastorna al Gobierno el que pre-
cisamente su silencio en torno a la Unién Monetaria
haya intensificado todavia mas la debacle relacionada
con el elevado tipo de cambio de la libra. Y es que
cuando no hay fantasia sobre la futura adhesion tam-
poco se inician movimientos de convergencia en los
mercados financieros que hubieran podido poner coto
al alza del tipo de cambio de la libra. EI Gobierno brita-
nico tampoco cambi6 su orientacién ostentiblemente
indiferente con respecto al tema de la Uniéon Monetaria
cuando el Banco de Inglaterra se encontraba en apu-
ros e incluso pensaba, sin ocultarlo, en llevar a cabo in-
tervenciones en contra de la libra.

Porque, en general, los britanicos se las han arre-
glado, porlo que se refiere a la fortaleza de la libra, bas-
tante mejor de lo que era de esperar. Y el que Gran Bre-
taria no se haya adherido a la Unién Monetaria no ha te-
nido ni de cerca las consecuencias negativas que
anteriormente se habian pronosticado.

Latregua de tipos de interés del Banco de Inglate-
rra y una politica de tipos de interés, que sigue siendo
restrictiva, de los bancos de emision europeos y ameri-
canos desplazan el entramado de los tipos de cambio:
el cambio de la libra desciende, son innecesarias las
reflexiones sobre eventuales intervenciones del Banco
de Inglaterra y, de momento, la industria respira. Y el
Gobierno britanico tiene tanto méas tiempo para decidir
si y cuando parece oportuna la incorporacion al euro.

Un terremoto en la banca

(Edit. De Jirgen Dunsch en Frankfurter Allgemeine Zei-
tung del 7 de abril)

El que una cosa se haga con buena intencién no
quiere decir que se haga bien. Esto lo estan viviendo
los consejos de direccion del Deutsche Bank y del
Dresdner Bank cuya proyectada fusion ha tan especta-
cularmente fracasado. Con lo bonito que podria haber
sido todo: el primer o el segundo banco del mundo,
una potencia europea en la banca de inversiones, la
elegante estructuracién del area de los pequefios
clientes, la propagacion de la creencia del adios a la

“Deutschland AG”, el reforzamiento de Alemania como
plaza financiera. En lugar de esto es desconsolador el
panorama que se ofrece. Las personas que estaban
actuando se han echado un lado. El “powerhouse” se
ha quedado sin vapor, incluso en la central denomi-
nada Deutsche Bank aparecen profundas grietas. La
“bomba financiera de Francfort” ha resultado ser una
burbuja. La plaza financiera internacional se ha conver-
tido en escenario de una farsa provinciana. Resultan
inevitables las consecuencias que afectan a las perso-
nas, como es el caso ahora en el Dresdner Bank.

Las fusiones estan sometidas a procesos extraor-
dinariamente sensibles. Los empleados se tienen que
adaptar a un mundo totalmente nuevo. Los superiores
cambian, muchas secciones, incluso departamentos
enteros, resultan superfluos. Los competidores de ayer
pasan a ser los aliados de manana. A menudo son los
imperativos del ahorro los que dictan una fusion. Por
éstos y una serie de otros motivos resultan fallidas la
gran mayoria de las alianzas o bien no aciertan en sus
objetivos. Es ésta la amarga experiencia hecha ya al
inicio por los lideres bancarios Rolf Breuer y Bernhard
Walter. Sus colegas, como Martin Kohlhaussen del ve-
cino Commerzbank con su proyecto de las afinidades
electorales europeas, pueden en cambio esperar
ahora por doquier gran aceptacion.

Por otra parte, las fusiones representan un impor-
tante principio de ordenamiento de la economia. Una
union de empresas puede, en primer lugar y especial-
mente, aglutinar partes particularmente prometedoras.
Aporta ala produccion ventajas derivadas de la escala,
reduce costes de administracion y amplia los merca-
dos antes limitados. En segundo término, las areas pe-
riféricas quedan sometidas a una valoracion precisa.
Llegado el caso existe la amenaza de cierre. Casi siem-
pre pasan sin embargo a depender de otras entidades,
bien sea a través de la venta, de una empresa comun
con un socio o de la colocacion en bolsa. En el caso del
Deutsche Bank y del Dresdner Bank el instrumento
eran las operaciones con los pequefos clientes.

La fusion clésica de empresas es la adquisicion.
Sin embargo, originada en lo Estados Unidos, en los ul-
timos anos la “fusion entre iguales” haido de todas for-
mas ganando cada vez mas adeptos. Se la habia ve-
nido cultivando alli en primer término por razones de
técnica de balances, ya que en el caso de las grandes
fusiones no debe procederse a la amortizacién, con
erosion de los beneficios, de los valores de las empre-
sas que ascienden a miles de millones. Ademas, la
aglutinacion para formar una nueva empresa respeta
los animos excitados, asi como las arcas, ya que no
hay que indemnizar a ningin accionista. Asi surgio
aqui también la tendencia a tratar de forma igual lo de-
sigual. La “fusién entre iguales” se convierte en espe-
jismo. Esto es lo que habia sucedido en el casé de
Daimler- Chrysler, en el del Hypo-Vereinsbank y ahora
en el del Dresdner Bank y el Deutsche Bank.

En los afos pasados el Dresdner se habia introdu-
cido en un callején sin salida estratégico del que ya no
era capaz de salir por propia iniciativa. Pero la mayoria
cuesta en la bolsa unos 27.000 millones de DM. La
compra habria sido, también para el Deutsche Bank,
un hueso duro de roer, sobre todo después de la adqui-
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sicion de Bankers Trust en América que el ano pasado
se habia ya tragado unos 17.000 millones de DM. Por
éstos y varios motivos mas —la solida existencia indivi-
dual del Dresdner Bank, las repercusiones politicas, el
desmantelamiento de la plantilla— quedaba vedada la
adquisicién clasica cuando Walter se ofrece como so-
cio al Deutsche Bank con el visto bueno de su accio-
nista importante Allianz. La “fusion entre iguales” pare-
cia la solucion cémoda.

Las alianzas dan lugar a oposicion, sobre todo
cuando descansan sobre premisas falsas. En el Deuts-
che Bank eran sobre todo los banqueros de inversio-
nes de Londres los que se sentian adquirentes de he-
cho. El Dresdner Bank Se encontraba bajo esta presion
y bajo la de su gran accionista Allianz, que era el que
podian esperar la mayor ventaja de la fusion. La fallaen
el tejido de la presunta fusion entre iguales se ha con-
vertido en roto y Breuer y Walter pierden el control del
proceso.

¢Hay ante este telon de fondo una vuelta al estado
de inocencia ante el gran plan? Probablemente en nin-
gun momento habran pensado en esto los consejos de
direccion del Deutsche Bank, del Dresdner Bank y de
Allianz. No desaparece la conveniencia de sanea-
miento del panorama bancario aleman solo porque no
se culmine la mayor y, en opinién de muchos, mejor so-
lucionimaginable dentro del &mbito del pais. No pierde
nada de su urgencia en particular la cuestion de la ex-
cesiva dimension de las redes defiliales. ¢Coémo deben
solucionarse los desafios? Los portavoces de los con-
sejos de direccién han quedado debilitados después
de la debacle de la fusién. Breuer apenas si podré ya
defender en algin lugar una “fusion entre iguales”.
Walter no seria capaz de controlar la incertidumbre en
su banco. Por eso no sorprenden las informaciones
que circulan sobre su relevo.

Todos los que han participado estan ante un mon-
tén de anicos. De momento el Deutsche Bank quiere
mantenerse en la posicién segura de su dimension. Sin
embargo, tiene que reparar el dafio que ha originado
en el area de la banca privada. Aparte de esto la mala
gestion realizada en esta fusion no es una buena refe-
rencia para el verdadero objetivo consistente en la
compra de un gran banco americano de inversion. El
Dresdner Bank sigue siendo candidato para una absor-
cion. No ha tomado otras precauciones. La alianza no
recibe la sociedad de fondos DWS, que ya se creia se-
gura, ni el canal adicional de ventas para sus activida-
des aseguradoras. Lo que anima a la bolsa origina en
otros sitios incertidumbre. Los prestadores alemanes
de servicios financieros tendran que barajar de nuevo
sus cartas.

Fracaso de todos sin distincion

(Edit. de Marc Beise en Siiddeutsche Zeitung del 7 de
abril)

Desde luego que somos bastante provincianos.
Cuando dos grandes bancos que figuran entre los lide-
res en el asesoramiento de las empresas y que quieren
ayudar a los consorcios en su orientacion estratégica

no consiguen limpiamente una fusion no puede ser de-
masiado importante la profesionalidad de la élite eco-
némica alemana. La concurrencia internacional lo ve
con con complacencia y también aqui en casa alguno
que otro se deleita con el ridiculo de unos banqueros
tan apuestos en circunstancias normales. De todas
maneras no hay motivo para complacerse en el mal
ajeno. La fracasada gran fusion entre el “Deutsche” y el
“Dresdner” tiene consecuencias de gran alcance y no
solo para los dos bancos de los que “el verde” es con-
siderado ahora como candidato inmediato a la absor-
cion y “el azul” ha sido también desplumado en alto
grado.

Puede que algunos hablen ahora de una decision
valiente, puesto que es mejor un final con espanto que
el espanto sin fin. Las cosas no han encajado, eso es
todo. Entre un 50 por 100 y un 75 por 100 de todas las
fusiones se tuercen. Esta es la estimacion de los exper-
tosy es lo que ha sucedido con ésta. No obstante, rara
vez se ha llegado en un proyecto a un ridiculo como
éste. Desde hace anos se viene hablando del sentido y
el sin sentido de las fusiones de los grandes bancos,
habiéndose probado reiteradamente todas las opcio-
nes. Quien entonces se aventure a una cosa asi tiene
que haber predeterminado el resultado. Es sencilla-
mente increible la negligencia con la que han actuado
hasta el Ultimo momento algunos de los directamente
implicados.

Durante largo tiempo constituira este caso un
ejemplo de cémo no hay que hacer las cosas. En la eu-
foria de las fusiones actualmente reinante se olvida
cada vez con mas frecuencia que una fusion solo tiene
sentido cuando las partes se complementan. Si la
alianza solo da lugar a gastos y a disgustos, lo mejor es
dejarlo. La megalomania para la que el mejor justifi-
cante lo constituyen las maximas estridentes es la peor
de las consejeras.

Una fusion, nunca puede ser el sustitutivo de una
estrategia limpia y clara. Desde luego que no se puede
recurrir a ella para solucionar los problemas que hay en
la propia casa. Sélo el Deutsche Bank tiene ya bastan-
tes de éstos, sobre todo una direccion dividida y un
grave conflicto entre la central de Francfort y los admi-
nistradores estrella de patrimonios de Londres: es
exactamente por este punto débil por el que se quebrd
la fusion.

Se ha vuelto una vez mas a confirmar que a me-
nudo no son los duros factores los que hacen fracasar
una fusién, sino aspectos demasiado humanos, como
las dificultades en las relaciones con las personas o
como las frivolidades. En el caso de una fusion también
resulta que uno tiene que tener fuertemente en lamano
todos los hilos y entusiasmar prematuramente en favor
de su modelo a todas las personas que interesan. Jir-
gen Schrempp, que ha aglutinado con éxito a Daimlery
a Chrysler, ha sido quien ha establecido los criterios
para una preparacion casi perfecta. Entre Stutt-
gart-Mohringen y Auburn Hills/Detroit funciona (cada
vez mejor) lo que en un espacio minimo no ha querido
encajar en Francfort del Main.

En cualquier caso, ambos lideres deben poder
fiarse ciegamente de si mismos y de su gente. Hasta
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ahora funciona perfectamente la alianza de los gigan-
tes del sector quimico Hoechst y Rhéne-Poulenc -que
forman el grupo Aventis- gracias a unos estrategas
como Jurgen Dormann y Jean-René Fourtou que se
han convertido en amigos. En cambio, en el caso de
Francfort, no hay més que disonancias entre las cum-
bres, intrigas en los consejos de direccién y caos por
doquier.

Las consecuencias no sélo hay que medirlas en
magnitudes empresariales. Segun la declarada inten-
cion de los participantes, la proyectada fusién también
deberia demostrar que la tan criticada Deutschland
AG, ese entramado de participaciones y relaciones re-
ciprocas, es susceptible de reforma. Los alemanes tie-
nen ahora pendiente ofrecer esta demostracion. Es
algo que registran los mercados financieros internacio-
nales de cuyos recursos depende ineludiblemente la
Republica Federal en interés de mas inversiones y de
mas puestos de trabajo.

El fracasado acuerdo sumerge en otra perspectiva
también a la discutida relacion entre la politica y la eco-
nomia. En circulos empresariales estd muy extendida
la opinién de que en ellos las cosas tienen lugar de ma-
nera muy profesional, mientras que en politica hay mu-
cho diletantismo, por lo que justificadamente se pierde
el derecho a ordenarlas. Argumento éste de miras muy
estrechas ahora ya agotado. La reaccion suficiente del
Canciller Federal Schroder, en el sentido de que él ya
habia observado esfuerzos en las empresas, lo dice
todo.

No es a grimere vez que los (grandes) bancos da-
nan laimagen de la economia dentro de la sociedad. El
Deutsche Bank siempre ha estado en vanguardia en
casos como, por ejemplo, el de la cuasi quiebra del
grupo Philipp Holzmann del sector construccion. Es
mé&s 0 menos curioso el que justamente el Presidente
de su Consejo de Vigilancia, Hilmar Kopper, sea el De-
legado del Gobierno Federal aleman.

Mientras tanto se ha iniciado la era de la gestacion
de leyendas. Resulta casi penoso como se presenta la
gente notable ante la opinién publica y cémo disimula
sus errores. El “hay que seguir por el mismo camino” o
el “es que no hemos cometido ningin error” de un
Rolf-Ernst Breuer es lo que de verdad hace llamativo
todo el desastre. Ante los graves errores algunos politi-
cos tienen mas valor, por si se dan consecuencias per-
sonales, que los lideres empresariales. Aunque en rea-
lidad las indemnizaciones millonarias deberian facili-
tarles el cese.

En busca de la nueva economia

(Edit. de Neue Ziircher Zeitung del 18/19 de marzo)

Esta fuera de toda duda: en los Ultimos afos ha
cambiado de forma destacada la imagen de la econo-
mia y, ademas, ha cambiado a escala internacional.
Muchas de las empresas informaticas y de Internet que
hoy dominan no sélo la bolsa, sino también las fanta-
sias y perspectivas econémicas ni siquiera existian
hace todavia poco. De ahi que muchas cosas de hecho

parezcan nuevas en el panorama econémico actual.
Esta impresion de novedad ha sido no obstante aplica-
ble a muchas fases de la historia econémica. La utiliza-
cion inflacionista del eslogan de la “new economy”,
con el que uno se topa hoy dia en todos los medios de
comunicacion, pero que se encuentra ya en el titulo de
un articulo publicado en 1993 en la “Harvard Business
Review”, sugiere por ello otra cosa, concretamente el
comienzo de una era completamente diferente, co-
mienzo que se diferencia fundamentalmente, no solo
cuantitativa, sino sobre todo cualitativamente, de los
inicios de, por ejemplo, la era de la electricidad o del
automovil. Ahora bien, al igual que tantas expresiones
preferidas tanto por periodistas y hombres de ciencia,
como por empresarios y politicos, también la de
“nueva economia” es cambiante. En esto reside su
atractivo.

En la bolsa se designa en ultimo término con “new
economy” a todas las empresas que fabrican nueva
tecnologia o que —como en el caso del E-Commerce-
se basan en ella. El arco va desde la informatica y la co-
municacion a la biotecnologia o las técnicas médicas.
Aunque el concepto es utilizable en este sentido (mi-
croecondmico), coincide sin embargo ampliamente
con nociones mas antiguas como “high tech”. La
“nueva economia” asi entendida existe sin duda, tam-
bién modifica radicalmente los modelos operativos de
la “antigua economia”, contribuyendo de modo cre-
ciente a la creacion de riqueza. Segun una estimacion
de la Universidad de Berna, solamente el recurso co-
mercial a Internet podria haber creado més de 10.000
puestos de trabajo y generaria unas ventas anuales de
7.000 millones de francos. Cabe considerar de todas
formas si esta “nueva economia” del todo real no es-
tara siendo demasiado sobrevalorada, en cualquier
caso, en su conjunto (lo que no excluye las excepcio-
nes). Muchos son los indicios en este sentido, en parti-
cular, las relaciones sin precedentes de cotizacio-
nes-beneficios (de, en parte, varias veces 100). Pero
en fin de cuentas probablemente es demasiado corto
el espacio de tiempo transcurrido para poder ya afir-
mar algo que sea valido. Lo Unico cierto es que los que
hace tres anos habian advertido, con un Dow Jones
unos 3.500 puntos mas bajo, contra un “alzairracional”
y unos cambios demasiado altos —como es el caso de
Alan Greenspan en su intervencioén de finales de 1996-
no han visto confirmadas sus aseveraciones. También
es cierto que este juicio no se ha visto por ello desvir-
tuado; se puede confirmar en cualquier momento.

Sin embargo, en un sentido macroecondmico mas
profundo la palabra magica “new economy” significa
algo muy distinto. Representa el desarrollo excepcio-
nal de la economia de los EE.UU. en los dltimos nueve
afos en los que un crecimiento relativamente elevado
ha ido unido a una amplia estabilidad de precios. Para
muchos observadores esto ha alimentado la creencia
de que habia una especie de nuevo paradigma econé-
mico. De acuerdo con el mismo ya no habria practica-
mente mas inflacién ni mas oscilaciones coyunturales,
pero si, en cambio, un crecimiento sin limites a nivel
elevado. En el centro de este “bello nuevo mundo” esta
la idea de que en el futuro podria convertirse en reali-
dad un crecimiento particularmente alto de la producti-
vidad. Este se explica por un progreso tecnolégico sin
igual. De hecho, muchos procesos tecnologicos ac-
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tlan de forma vertiginosa, como, por ejemplo, cuando
los actuales ordenadores tienen, a igualdad de costes,
una capacidad 66.000 veces superior a los ordenado-
res de 1975 y cuando se prevé que en 2010 este factor
serd de 10 millones. Debido a que, un mayor creci-
miento de la productividad permite simultaneamente
aumentos de salarios y reducciones de los costes uni-
tarios se une al mismo la esperanza de menos pugnas
en torno ala distribuciéon y de una amplia libertad de in-
flacion. Otras explicaciones del pretendido final de la
inflacion las proporciona la intensidad de la competen-
cia impulsada por la globalizacién, unas estructuras
mas flexibles, asi como una conciencia mayor de esta-
bilidad por parte de muchos politicos.

La base empirica de toda esta confianza parece sin
embargo tenue hasta ahora y la manifestacion hecha
en 1987 por el Nobel Robert Solow en el sentido de que
la era de los ordenadores se manifestaba por doquier
menos en las estadisticas de productividad podria tam-
bién hoy estar todavia vigente. Asi el incremento anual
de la productividad en el actual periodo de expansion
en los EE.UU. ha sido sélo equivalente, por ejemplo, al
de los afnos ochentay claramente mas reducido que en
los sesenta. Esto tiene que ver con que el milagro de la
productividad —que en parte descansa en un proceso
de deflacién inadecuado- se limita en gran parte al
area de la informatica. En cualquier caso, un estudio de
Robert Gordon (Northwestern University) llega a la
conclusiéon de que es Unicamente el uno por ciento de
la economia que produce directamente “hardware” el
que registra una excepcional aceleracion del creci-
miento de la productividad que no se puede explicar de
otro modo. También el crecimiento real de la economia
estaba en los Ultimos afnos por debajo del de cualquier
anterior fase de expansién posterior a 1960. Unica-
mente el avance de los precios al consumo ha discu-
rrido en los afios noventa de una forma realmente mas
contenida que antes, aunque con todo comparable al
del “boom” de los anos sesenta.

Sélo habria pocos aspectos verdaderamente nue-
vos en la “nueva economia” sobre todo en una pers-
pectiva a plazo mayor que tenga presentes las diferen-
tes revoluciones industriales. A veces se consideran
también el ritmo y la dimension del cambio. Sin em-
bargo, los futurélogos como Herman Kahn han llevado
ya en los sesenta en su caja de instrumentos interpreta-
ciones que muestran que el espacio de tiempo entre
una tecnologia clave y la siguiente se va reduciendo y
que la multiplicacion del rendimiento de las nuevas tec-
nologias discurre de forma exponencial. Esto no ex-
cluye en absoluto que la economia americana se en-

cuentre hoy realmente al comienzo de una larga fase
en la que las redes de informacion y comunicacion re-
presenten sucesivamente un papel clave similar parala
dinamizacién y modificacion de la economiay la socie-
dad, como en su dia el automovil -no menos, pero tam-
pOCO NO Mas-.

Parece asimismo plausible que el saber y el “ser
capaz de” alcancen como factor de produccion una
mayor importancia. En esta economia basada en el sa-
ber puede que no escaseen tanto el capital y el factor
trabajo como la calidad del liderazgo, la creatividad y el
afan investigador. Ligada a ello esta la mayor pondera-
cion de valores inmateriales tales como las relaciones
con la clientela, las marcas o las ideas creativas; segun
la empresa consultora Arthur Andersen, la participa-
cion del valor inmaterial en el valor total de las empre-
sas cotizadas en bolsa se ha incrementado entre 1978
y mediados de los aflos noventa desde el 5 por 100 al
80 por 100, lo que podria explicar una parte del despe-
gue de algunas cotizaciones bursatiles.

Sin embargo, todo esto no deberia inducir a la cre-
encia de que la “new economy” supone en cierto modo
la anulacion de la inercia econémica. Incluso si la eco- -
nomia internacional se encontrara en los inicios de una
onda prolongada de expansion, las oscilaciones de la
coyuntura se mantendrian a pesar de todo en torno a
una via de crecimiento de plazo mas largo, seguirian ri-
giendo las leyes de la oferta y la demanda y cualquier
actuacion tendria también en el futuro sus costes (de
oportunidad). Por ello no es casual que donde més flo-
rezcan las empresas de la “new economy” sea donde
ya desde hace bastante tiempo, en época de los presi-
dentes Carter y Reagan, se practicaba una politica des-
reguladora de la economia de mercado y se creaba un
ambito propicio para la innovacion y el crecimiento.
Consecuentemente la “nueva economia” representa
alli en alto grado individualismo, responsabilidad y
competencia. En cambio, en Europa parece alimentar
mas bien la esperanza de que, gracias a unos saltos
tecnoldgicos cuanticos, seria posible catapultarse di-
rectamente a la edad de oro de la nueva economia y
eludir asi las temidas reformas. De consiguiente, en el
Viejo Continente se tiende también ajustificar de nuevo
con Internet el activismo en la politica industrial. Sin
embargo, si de lo que se trata es de aprovechar el po-
tencial oculto en la “new economy” la politica econo-
mica tendra que regirse por el tradicional orden del dia
de las reformas de la economia de mercado. Aunque el
pais econémico de las mil maravillas siga siendo asi un
suefo, este realismo asegura un avance continuado
hacia un bienestar duradero.

132

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 156
MAYO/JIUNIO 2000




