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El crecimiento en la zona euro empieza a
desacelerarse

(Tony Barber, en Financial Times de 2-3 de sept.)

El crecimiento econoémico en la zona euro parece
estar desacelerandose después de haber alcanzado
un maximo en el segundo trimestre de este afio, segin
datos publicados ayer.

El indice de Reuter-NTC de jefes de compra cay6
en agosto por cuarto mes consecutivo, bajando a 58,6,
frente a 59,2 en julio y a 60,7 en abril, el mas alto de la
historia de tres afos del indice.

Aunque cualquier lectura por encima de 50 indica
que el crecimiento sigue en el sector industrial, la cifra
de agosto se apareja con otros datos recientes de Ale-
maniay Francia, lo que indica que la recuperacién de la
zona euro ha alcanzado su maximo.

El indice IFO de Alemania de sentimiento de los
empresarios bajoé en julio por segunda vez consecu-
tiva. En Francia, el indice INSEE de actividad industrial
bajo6 en junio, y el paro crecid ligeramente en julio.

Paralelamente, la produccién industrial ajustada
estacionalmente en la zona euro baj6 un 0,4 por ciento
en junio comparado con mayo. Fue la primera caida de
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este ano, segun cifras publicadas ayer por Eurestat, la
oficina estadistica de la Unién Europea.

En un contexto histérico, la economia de la euro-
zona se halla todavia en una situacion relativamente
solida. Se espera que el area de los 11 registre un cre-
cimiento relativamente fuerte, bien por encima del 3
por ciento este ano, frente a un crecimiento tendencial
alargo plazo de entre el 2 y el 2,5 por ciento.

Por otra parte, la creciente evidencia de que el cre-
cimiento ha alcanzado un tope puede pesar en el tipo
de cambio, ya bajo, del euro, dado que uno de los fac-
tores de la debilidad de la moneda ha sido la incapaci-
dad de lazona euro de igualar las cifras de crecimiento
de Estados Unidos.

El euro se movi6 ayer alrededor de un centavo por
encima de la cifra minima histérica de 0,8837, regis-
trada el jueves, con lo que habia perdido alrededor del
2,5 por ciento, frente al dolar, desde la puesta en mar-
cha de la moneda Unica.

Desde Paris, Jean Claude Trichet, el gobernador del
Banco de Francia dijo que el crecimiento econdmico de
la zona euro era todavia fuerte, y que los mercados fi-
nancieros estaban subvalorando el euro. “Los funda-
mentals justifican un euro mas alto de lo que es hoy”.

Viejos males para la fantasiosa nueva economia

(Thomas L. Friedman, en The New York Times — Herald
Tribune de 9-10 de septiembre)

Los lideres de los paises de la OPEP estaran en Ve-
nezuela del 26 al 28 de septiembre en la que sera solo
su segunda reunién en la cumbre desde que la OPEP
fue creada en 1960. Lareunion llega en un momento en
que los precios del petréleo alcanzan los 34 doélares el
barril, un méaximo para la década.

El presidente de Venezuela, Hugo Chavez, el anfi-
trién de la cumbre, acaba de romper el cerco que ais-
laba Irak y volé a Bagdag para consultar a Saddam
Hussein. He ahi lo que imagino fue su conversacion.

Saddam: Huracadn Hugo, écémo esta Vd.? Me
gusta su manera de mortificar a los norteamericanos.
iMe recuerda Vd. tanto a Fidel! Siento no poder asistir a
la reunion de la OPEP, pero resulta que en el momento
en que yo subiera al avion los norteamericanos lo des-
trozarian o le obligarian a aterrizar. Prométame que us-
tedes no permitiran que los sauditas les obliguen a
mantener bajos los precios del crudo.

Los sauditas no cesan de repetirle a la OPEP esto:
“La edad de piedra no termind porque se agotaran las
piedras. La gente invento instrumentos alternativos. Y
la edad del petréleo no terminara a causa de una esca-
sez de crudo, sino porque le ponemos unos precios
tan altos que estimulamos las alternativas”.

Pero la verdad es que el precio del petroleo, hoy,
es una fraccion, en términos reales, de lo que llegd a
ser en 1973. Esta es la razon de que los norteamerica-

nos, todos, utilicen coches pequenos (SUVs). ¢Por qué
ibamos a subsidiarles su desmesurado uso de gaso-
lina?

Chavez: Hermano Saddam. Estoy completamente
de acuerdo con Vd. Pero veamos cual es el problema.
Yo necesito el dinero ahora. Iran necesita el dinero
ahora. Ustedes necesitan el dinero ahora.

Todos nosotros tenemos unas poblaciones crecien-
tes. Todos nosotros hemos destruido a las emprende-
doras clases medias en nuestros paises, y ninguno de
nosotros quiere pasar por la reestructuracion, la desre-
gulacion o la privatizacion exigida por la globalizacion
porque esto significaria la cesion de poder. De forma
que la subida de los precios del petréleo es el Ginico me-
dio que tenemos de sobrevivir econémicamente.

Bush y Gore dicen {cémo os atrevéis a elevar los
precios? Oh, déjeme que me ria. Creo que deberiamos
proponer esto en el cumbre: Cesaremos de actuar
como un cartel si Microsoft deja de actuar como un mo-
nopolio. Reduciremos el precio del crudo de conformi-
dad con su coste de produccion cuando Microsoft re-
duzca el precio de Windows 2000 a su coste de pro-
duccion real. {Qué le parece?

Saddam: Magnifico. Y los norteamericanos juegan
a nuestro favor. Parece como si yo fuera su ministro de
Energia. Ellos no estan preparados para el invierno.
Sus reservas de petroleo para calefaccion estan un 40
por ciento por debajo de las del afo pasado, y las re-
servas de crudo son las mas bajas de los Ultimos 24
anos. Los precios del petroleo para calefaccion han al-
canzado el precio més elevado de los 10 Ultimos afos
a causa del panico que ha desencadenado el temor a
que las refinerias del pais no vayan a ser capaces de
producir el combustible suficiente para calentar las vi-
viendas en invierno.

He leido una historieta en la que expertos norte-
americanos citaban algo llamado The Farmers’ Alma-
nach, el cual predice que el invierno sera moderado,
por lo que no tienen que preocuparse por nosotros.
¢Se lo imagina, confiando toda su economia en un al-
managque escrito por granjeros?

Chavez: Son unos ilusos. Creen que ahora toda
funciona con silicona. Todo es hablar de esa nueva
economia. Pero el caso es que somos la mayor ame-
naza contra su prosperidad y la nueva economia. Sin
petréleo, colega, no se come. Tenemos la sartén por el
mango.

Ellos, simplemente, dependen de los sauditas para
el incremento de la produccion. Los imbéciles no com-
prenden la situacion real de los sauditas. Estos tiene
una deuda de 140 m. m. de dolares, con una gran no-
mina puUblica y una red eléctrica tan necesitada de me-
jora que han tenido cortes de luz este verano. También
tienen necesidad de dinero, amigo. Y el exceso de ca-
pacidad de que disponen los sauditas es sobre todo en
aceites pesados, no en el crudo ligero que pide el mer-
cado. Silran, Irak y Venezuela reducen la produccion,
aunque soélo sea un poco, podriamos dejar sin efecto
un posible aumento de la produccion de Arabia Sau-
dita.
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Saddam: Tal vez ha llegado la hora para una
sorpresa en Octubre. He esperado nueve anos para
vengarme de George Bush. Ahora lo conseguiré en su
hijo. ¢{Puede Vd. imaginarse como irdn las cosas si
hacemos de los precios del petrdleo una cuestion
electoral, con el joven Bush y Chenney —Ila
personificacion de los grandes intereses petroliferos—
como candidatos a la presidencia? Gore y Liebowitz, o
cualquiera que sea el nombre de este judio, se los
comeran vivos.

Chavez: Si algunos de esos candidatos fuera un
lider real les dirfa a los norteamericanos que necesitan
inmediatamente una politica de conservacion de la
energia con aumentos de los impuestos, de forma que
el pais deje de depender de nosotros. Fijese de quien
depende su nueva economia: de Iran, Irak y Venezuela,
Rusia y Nigeria. iUna galeria de malvados!

Saddam: Entonces estamos a salvo. i40 dolares:
Ahi vamos!

La economia de Estados Unidos sigue fuerte

(The Wall Street Journal Europe de 4 de Septiembre)

Aunque datos recientes de la economia norteame-
ricana parecian sugerir una desaceleracion del creci-
miento de Estados Unidos, son muchos los economis-
tas que creen que la situacion sigue siendo mas solida
de lo que algunas cifras podrian indicar.

Aungue un mayor desempleo y cierta debilidad del
sector industrial (manufacturing) parecian apuntar ha-
cia un debilitamiento mayor de lo esperado, la mayoria
de los expertos siguen sintiéndose cémodos con un
ritmo de crecimiento anual superior al 3 por ciento. El
aumento del paro registrado el pasado mes estuvo dis-
torsionado por acontecimientos especiales, pero lo
cierto es que la solidez de la economia no depende ya
tanto del sector industrial como en el pasado.

Por otra parte, algunos economistas sefialan que el
menor aumento del empleo refleja tanto la menor dispo-
sicion de trabajadores como una disminucion de la de-
manda. “Los ultimos datos sobre la confianza y el gasto
indican que la economia crecera todavia un 5 por ciento
en lasegunda mitad del aflo 2000, lo que supone la con-
tinuidad de un mercado de trabajo contraido”.

En un analisis de Dow-Jones-CNBC realizado con
respuestas de 25 bancos y agencias de intermedia-
cion, seis contestaron que la proxima decision de la R.
F. seria rebajar los tipos de interés, aunque esta no fue
la opinién de la mayoria, entre la que figuraron siete
que esperan incluso que el banco central proceda aun
a una mayor contraccion antes del fin de ano.

El délar baja ante sefales de desaceleracion

(Herald Tribune de 2-3 de septiembre)

El dolar bajo algo frente al euro y al yen en la me-
dida en que los datos publicados el viernes proporcio-

naron la Ultima prueba de que la economia norteameri-
cana se esta enfriando.

El dolar bajo a causa de la subida de la cifra del
paro y de la contraccion del sector industrial, cosas
que senalaron que los tipos de interés fuera de Esta-
dos Unidos empiezan a acercarse a los de la Reserva
Federal (6,50 por ciento). Algunos analistas han mani-
festado que los mencionados datos anunciados el
viernes promovieron rumores de que la proxima deci-
siénde laR. F. puede ser una disminucion de los tipos.
Las ultimas cotizaciones situaron al euro en 88,81
centavos de dolar, después de haber alcanzado un
minimo el jueves (88,37 centavos). (Por lo que se re-
fiere al yen, las cifras fueron 106,025 y 106,670 yens
por délar).

La cifra del paro subi6 algo en agosto (4,1 por
ciento, frente al 4 por ciento en julio), y el total de las
nominas bajé en 105.000, la mayor caida en nueve
anos.

Las pérdidas del dolar se aceleraron después de
que un informe sobre la industria mostrara que el sec-
tor disminuy® en agosto, por primera vez desde 1999.
La National Association of Purchasing Managers mani-
festd que su indice de produccion bajo a 49,5 en
agosto (frente a 51,8 en julio).

Sea como fuere, nadie ve claro el futuro del euro,
aunque en esta ocasion ha recibido un poco de oxi-
geno.

El BCE sube los tipos de interés para combatir la
inflacién

(John Schmid, en Herald Tribune de 1 de Septiembre)

El Banco Central Europeo subio el jueves los tipos
de interés del grupo de los 11 paises de moneda Unica
en una iniciativa cautelosa destinada a enfriar la infla-
cion sin por ello detener el crecimiento econémico o
provocar una huida de euros.

Pero apenas hubo el Banco Central elevado el tipo
de interés en unos moderados 0,25 puntos porcentua-
les (alcanzando asi el 4,5 por ciento), que el euro des-
cendio hasta minimos histéricos, en medio de quejas
de los economistas que piensan que asi se ha puesto
en peligro la expansion en los paises de la zona euro.

El propio Banco, sin embargo, rechazo las criticas
diciendo que “los datos mas recientes han confirmado
que el &rea euro ha entrado en una etapa de fuerte cre-
cimiento, y que las perspectivas son muy positivas”.

Algunos analistas, con todo, criticaron al Banco
Central por no moverse mas agresivamente. Se habia
esperado que el BCE elevaria los tipos en medio punto.
Ruediger Pohl, director del Institute for Economic Re-
search, de Halle, dijo que el incremento habia sido “de-
masiado pequefo”, y que habia dejado abierta la posi-
bilidad de que se produjeran nuevas subidas pronto.
Esto, seguin los analistas mantendria la presion sobre
el euro.
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El plan fiscal de Francia

(Barry James, en Herald Tribune de 1 de Septiembre)

Francia anuncio el jueves un programa destinado
a reducir impuestos y eliminar tramites administrati-
vos, en un intento de hacer més eficaz su sistema fis-
cal y de favorecer el empleo. Pero, en contraste con la
decision de Alemania de poner en marcha un plan
orientado a favorecer a las empresas, la propuesta
francesa favorecera principalmente a los individuos
de salarios bajos.

El ministro de Finanzas, Laurent Fabius, dijo que
las reducciones de impuestos supondrian un total de
cerca de 120 m. m. de francos (16.330 m. m. de ddla-
res) en los préximos tres anos.

Todos los paises de la UE se han fijado el objetivo
de crear empleo. Pero el plan aprobado por el Parla-
mento aleman en Julio es mas agresivo a favor de las
empresas que la reforma anunciada por Fabius, que
ofrece relativamente pocas ventajas para las empre-
sas, excepto para las pequenas.

El impuesto sobre sociedades (corporate) seguira
siendo del 33,3 por ciento, pero Fabius dijo que un re-
cargo impuesto por el anterior gobierno seria elimi-
nado. El impuesto para companias con un volumen de
negocio inferior a 250.000 francos al ano seré reducido
un 15 por ciento. En Alemania, el nuevo “paquete” re-
duciré el impuesto sobre sociedades al 25 por ciento,
frente al 30 por ciento.

El tipo marginal méas elevado del impuesto sobre la
renta, pagable sobre los ingresos imponibles superio-
res a 295.000 francos, sera reducido, en 2003, al 52,5
por ciento, frente al 54 por ciento actual, mientras que
los tipos del impuesto sobre la renta de la parte inferior
de la escala salarial recibiran una mayor reduccion (de
3,5 puntos porcentuales). Alemania redujo su tipo su-
perior del impuesto sobre la renta al 42 por 100, frente
al 51 por 100.

Fabius dijo que el objetivo de la reforma era conse-
guir que el sistema fiscal fuera méas equitativo (fair) y
que repartiera mejor los beneficios del crecimiento
econdémico. Fabius estimo que el 94 por ciento de los
contribuyentes veria sus impuestos reducidos enun 10
por ciento a lo largo de 3 afos.

Los gobiernos del grupo de los 11 paises han acor-
dado que todos ellos reducirian impuestos, que todos
limitaran el gasto publico y que disminuirian los déficit
publicos para que la zona de la moneda Unica fuera
mas competitiva internacionalmente.

En su ultimo informe sobre finanzas publicas en la
zona euro, la Comision Europea se refiri6 a la carga fis-
cal definiéndola como la ratio entre los ingresos fisca-
les y el PIB, anhadiendo que era muy elevada en compa-
racién con la de la mayoria de los paises. En 1999 fue
del 43 por ciento del PIB, lo que equivale a 14 puntos
porcentuales superior a la de Estados Unidos, y 16
puntos mas alta que la de Japon...

En Francia, sélo los socialistas aplauden el plan
de reduccion fiscal

(Le Monde de 2 de Septiembre)

Lionel Jospin confiaba mucho en las rebajas de los
impuestos para asegurar el éxito de su gobierno a la
vuelta del verano. La salida de Jean-Pierre Chevene-
ment, sin embargo, le ha amargado el otofio. Y la acti-
tud de Laurent Fabius, que ha utilizado mucho el “yo”
estos ultimos dias para anunciar su plan fiscal, le ha
puesto nervioso. El jueves 31 de agosto, el primer mi-
nistro quiso poner los puntos sobre las ies, y el ministro
de Economia y de Finanzas ha hecho como si volviera
a la disciplina gubernamental, poniendo de manifiesto
el papel decisorio de Jospin.

A menos de dos afos de las elecciones legislativas
y presidenciales, el plan de reduccion de impuestos de
120 m. m. de francos en el periodo 2001-2003, ad-
quiere, de hecho, un significado muy particular. Y, tras
ser revelado, el plan ha empezado a suscitar, en la iz-
quierda, un debate cargado de ideas de dificil interpre-
tacion. El presidente de la comision de finanzas en la
Asamblea Nacional, Henri Emmanuelli, es uno de los
pocos socialistas que ha dado a conocer cierto des-
contento. Frangois Holande, por su parte, ha calificado
el plan de Fabius de “substancial, justo y equilibrado”.

En los otros componentes de la mayoria “plural”,
por el contrario, las criticas son mas claras. Un dipu-
tado de los Verdes de la Gironda estima que Jospin ha
caido en el “blairismo”, con medidas de tinte electoral.
Robert Hue, secretario nacional del partido comunista,
juzga como “muy insuficientes” las pocas medidas fis-
cales anunciadas el jueves, y recuerda que, para su
partido, “es urgente aumentar los salarios, las pensio-
nes y los minimos sociales”, cosa que el plan del go-
bierno no prevé.

“¢,Por qué hacer este regalo a los ricos, que viene a
anadirse a la supresion de la vignette que ha venido
gravando a los automoviles?”.

Las medidas que aligeran la fiscalidad del petroleo
estan también lejos de ser aplaudidas por la izquierda
comunista. Hue lamenta “el rechazo persistente de que
una diminucién de los impuestos sobre los carburan-
tes se traduzca en una rebaja de los precios en el surti-
dor”. Los Verdes, en cambio, estiman que las medidas
son conformes a la politica ecologista que ellos pro-
pugnan.

Una economia norteamericana fuerte supone
mas problemas para el euro

(Tom Buerkle, en Herald Tribune de 18 de Septiembre)

El euro parece predispuesto a descender significa-
tivamente en las préoximas semanas —tal vez a 80 cen-
tavos de dolar, y tal vez mas— a pesar de los intentos
llevados a cabo por el Banco Central Europeo la pa-
sada semana en el sentido de predisponer a todo el
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mundo a favor de la moneda Unica. Esto es lo que di-
cen los analistas.

Pero las expectativas a la baja reflejan una cre-
ciente creencia de que lejos de estar proxima una reac-
cion al alza, el euro es la principal victima de una recu-
peracion a largo plazo del délar comparable a la reva-
lorizacion de éste de principios y mediados de los afos
80. Algunos analistas han sugerido que el délar podria
aproximarse a los niveles alcanzados frente a las mo-
nedas europeas a comienzos de 1985, lo que implica-
ria una caida del euro por debajo de los 70 centavos. C.
Fred Bergsten, director del International Economics
Institute, de Washington, dijo: “Ciertamente, podria si-
tuarse en los 70 6 75",

Una potente y persistente intervencion por parte
del BCE o una crisis de la economia norteamericana
podrian frenar la baja del euro, pero la mayoria de los
analistas ve pocas posibilidades de que esas cosas
ocurran por ahora.

La razén principal de la debilidad del euro sigue
siendo el éxito de la economia norteamericanay la con-
siguiente atraccion de activos por parte de Estados
Unidos. La demanda de délares esta alimentada por
una tasa de crecimiento de mas del 5 por ciento, las
aceleradas mejoras de la productividad y las importan-
tes operaciones de adquisicion de negocios norteame-
ricanos por parte de empresas europeas.

Contrariamente a lo que ocurre en Estados Uni-
dos, las noticias procedentes de Europa han sido mas
bien negativas. La mayor parte de los analistas dicen
que los lideres europeos no se han mostrado capaces
o dispuestos a gestionar el euro eficazmente. Esta im-
presion adquirio fuerza la semana pasada, cuando los
ministros de Finanzas de los 11 paises del euro apenas
pudieran encontrar palabras vagas para defender el
euro después que el canciller aleman pusiera de mani-
fiesto los beneficios econdmicos que resultaban de un
euro débil.

El desconcierto politico puede explicar porqué el
Banco Central Europeo no ha intervenido para com-
prar euros, limitandose la semana pasada a anunciar la
venta de 2,5 m.m. de euros (2,13 m.m. de dolares) pro-
cedentes de los intereses de sus reservas exteriores.
Esta accion “fue como el sustituto de una intervencion,
sobre la cual no existe consenso”. El viernes, el euro
baj6 a 85,40 centavos.

El euro podria sufrir otro golpe politico si los electo-
res daneses, en el referéndum que se ha de celebrar el
28 de septiembre, rechazaran el acceso a la moneda
Unica. La debilidad del euro méas bien ha danado el
voto afirmativo.

La reciente subida del precio del crudo ha perjudi-
cado también al euro. Unos mayores precios del petré-
leo representan un obstéculo para la recuperacion de
la economia europea, en el sentido de que aumentan
las presiones inflacionistas y disminuyen las perspecti-
vas de crecimiento. La OCDE estima que un 10 por
ciento de incremento del precio del crudo aumenta la
inflacion en la Union Europea en unos 0,6 puntos por-

centuales, lo que se compara con solo 0,4 puntos en
Estados Unidos.

Unos mayores precios del crudo crean una mayor
demanda de dolares dado que el crudo cotiza en dola-
resy que la mayor parte de los exportadores de crudo
guardan sus ingresos en bonos norteamericanos. El
precio del crudo explica en buena parte que la balanza
corriente de la zona euro se haya deteriorado este ano,
un variacion que ha eliminado una de las principales
ventajas del euro frente al délar.

Todos estos factores explican el gran cambio que
se ha producido este afno por lo que se refiere alas acti-
tudes frente al euro en las Ultimas semanas, después
de haberse pronosticado una reaccion del euro el ano
pasado. J. P. Morgan & Co., por ejemplo, abandono su
prevision de recuperacion por encima de 1 dolar no
hace mucho, sustituyéndola por otra en la que el euro
se mantiene por debajo de 90 centavos durante un afo
entero...

Sin embargo, al euro todavia le quedan fieles devo-
tos. Segun éstos, la recuperacién econémica de Eu-
ropa, combinada con reformas estructurales como las
fiscales que estan teniendo lugar en Alemania y Fran-
cia, deberian sostener al euro, incluso teniendo en
cuenta que el sentimiento del mercado cambia de
signo solo tras un prolongado lapso de tiempo.

La batalla por el euro

(Financial Times de 20 de septiembre. Editorial)

El Banco Central Europeo abri6 la caja de Pandora
la pasada semana con su anuncio de que estaba com-
prando euros con el importe de los intereses obtenidos
de sus reservas de cambio. Las especulaciones sobre
la intervencion estan alcanzando una situacion febril.
Michel Mussa, el primer economista del FMI, apoyd
ayer laidea, con lo que dio paso a nuevas expectativas
sobre una posible accion en tal sentido.

El BCE se halla ahora en una situacion comprome-
tida. Los politicos han dicho repetidamente que la in-
tervencion es siempre posible, en un intento de crear
cierta incertidumbre en el mercado de cambios. Pero
con el euro sucesivamente mas bajo frente el délar, los
agentes estan ahora pidiendo ver el color del dinero
del banco central.

Ciertamente, la zona euro tiene los recursos para
elevar los tipos de cambio perjudicando a los especu-
ladores. La region tiene un total de reservas exteriores
de 260 m.m de euros, casi el doble de la salida de las
inversiones directas del ano pasado. Pero la interven-
cion encuentra tres grandes obstaculos importantes.
Primero, el BCE actuaria probablemente solo. Aunque
el euro estara en el orden del dia del Grupo de los Siete
que ha de reunirse mas tarde, esta semana, es poco
probable que Estados Unidos esté interesado en acep-
tar accion coordinada alguna. Que una Administracion
norteamericana venda dodlares, con todas las conse-
cuencias potencialmente inflacionistas, en la recta final
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de las elecciones presidenciales, es politicamente im-
pensable.

Segundo, el simple hecho de hablar de interven-
cion ha minado su efectividad potencial, eliminando el
factor sorpresa.

Tercero, y mas importante, hay razones estructura-
les que explican la debilidad del euro. Como decia el
World Economic Outlook de ayer, Estados Unidos es
contemplado como una mejor eleccion a largo plazo, y
esto serefleja en los flujos de capital. EE.UU. atrajo 125
m.m. de dolares en forma de inversiones directas en
1999, en tanto que la zona euro registré salidas de casi
150 m.m. de dolares. Para ser efectiva frente a esas
fuerzas, laintervencion deberia ser grande, y probable-
mente repetida.

Por lo demas, los costes de un euro débil no son lo
suficientemente grandes para justificar los riesgos de
una intervenciéon en gran escala. En vez de esto, los po-
liticos de la zona euro deberian concentrarse en la me-
jora del potencial econémico de la regidn, con vistas a
igualar al de Estados Unidos. Hasta que las percepcio-
nes de los inversores sobre las perspectivas a largo
plazo de la zona euro cambien, el combate para soste-
ner el euro podria resultar una batalla cuesta arriba.

El FMI urge una intervencién para mejorar el euro

(Alan Friedman, en Herald Tribune de 20 de Septiembre)

El Fondo Monetario Internacional tomo el martes la
inusual decision de aconsejar a los principales bancos
centrales mundiales que procedan a una intervencién
coordinada destinada a invertir el curso de la espiral a
la baja de la moneda Unica europea.

Con palabras predominantemente duras, Michael
Mussa, el primer economista del Fondo, se expreso
en estos términos: “Creo que son raras las veces en
las que los paises grandes deben intervenir, pero no
podemos dejar de preguntarnos: Si no es ahora,
é{cuéndo?”.

La caida del euro —cotiz6 a un nuevo minimo el
martes y ha perdido mas de un cuarto de su valor
desde su puesta en marcha en enero de 1999—, junto
con la subida del precio del crudo, ha desestabilizado
los mercados financieros en los ultimos dias. Crece asi
la preocupacion de que los dos impactos, juntos, pue-
dan alterar un equilibrio econémico que ha alimentado
un periodo de notable prosperidad en Estados Unidos
y que ha presidido la recuperacion de otros mercados
clave.

Pero la recomendacién de intervencion por parte
de Mussa es un reto endiablado para los ministros de
Finanzas de los paises ricos del Grupo de los Siete en
el momento en que se preparan para reunirse en
Praga, el sabado. La Administracién Clinton ha mos-
trado poco entusiasmo ante los requerimientos de Eu-
ropa en favor de una acciéon coordinada para estimular
al euro. En cualquier caso, un representante europeo
manifestd que el caso seria sometido a la considera-

cion de Larry Summers, el Secretario del Tesoro de Es-
tados Unidos, en la reunion del sabado.

Segun Mussa, el nivel actual del euro indica que se
halla “significativamente desalineado” frente al dolar y
al yen japonés. Advirtié que su debilidad podria supo-
ner una amenaza no soélo para la misma Europa sino
también para las economias de Estados unidos y de
Japon.

“Solia yo decir que un euro débil es mas una mo-
lestia que un problema, pero recientemente se ha con-
vertido en un problema”, manifesté Mussa.

En otra entrevista, se pregunté a Mussa si el FMI
venia a pedirles explicitamente a los europeos, a los ja-
ponesesy ala Reserva Federal norteamericana que ini-
ciaran una accién conjunta para promocionar el euro.
La respuesta fue “si”, afadiendo que “una accién con-
junta podria transmitir un mensaje a los mercados en el
sentido de que tal vez han ido demasiado lejos en la
apreciacion de ciertas divisas clave”.

El Banco Central Europeo —anadié— podria utili-
zar la politica de los tipos de interés para apoyar unain-
tervencion. El banco, que gestiona la politica moneta-
ria para los 11 paises que adoptaran la moneda Unica
en enero de 1999, ha estado subiendo los tipos de inte-
rés, en una accion que normalmente representa la de-
fensa de una nueva moneda, pero tal accion no ha ser-
vido para sostener el euro. De hecho, unos mayores ti-
pos de interés elevan el precio de los créditos,
amenazando al crecimiento econémico...

Estados Unidos se beneficiaria
del rescate del euro

(Paul Krugman, en The New York Times — Herald Tribune
de 21 de Septiembre)

iAy! iPobre euro! La nueva moneda europea,
puesta orgullosamente en marcha hace menos de dos
anos a un cambio de 1,17 dolares, ha caido a unos hu-
millantes 0,85 centavos. Y las cosas parecen podridas
en el Estado de Dinamarca, donde un referéndum que
ha de tener lugar la semana proxima —sobre ser 0 no
ser parte de la Union Monetaria Europea, esta es la
cuestion— da la impresion de que va a acabar con la
derrota de las fuerzas pro—euro.

A lo largo del fin de semana, cuando los ministros
de Finanzas de los principales paises industriales se
reinan en Praga, el renqueante euro dominara con
toda probabilidad las discusiones. A los europeos les
gustaria mucho que Estados Unidos se uniera a ellos
pararevaluar el euro. Toda da a entender, sin embargo,
que no sera asi. Pero deberia serlo.

Permitanme que admita que he llegado a esa con-
clusion solo después de dudar mucho. Como regla ge-
neral, las grandes economias como Estados Unidos o
la Union Europea pueden y deben estar tranquilas a
proposito de las fluctuaciones de los tipos de cambio
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de sus monedas. Contemplé la situacion atentamente
cuando el euro bajo de 1,17 dolares a 1 délar, y me pa-
recio que se producia mucho ruido por nada. Ademas,
normalmente, los intentos de manipular monedas con
intervenciones fracasan, y cuando fracasan, las mone-
dasy la credibilidad de los gobiernos se derrumban en
tandem. (El primer ministro John Major intenté revalori-
zar lalibraen 1992. El embarazoso fracaso de la opera-
cion constituye una de las razones de que Tony Blair
sea hoy primer ministro).

Pero hay ocasiones en las que las reglas generales
no deben aplicarse, y todo parece indicar que nos ha-
llamos ante una de ellas. El martes, Michael Mussa, pri-
mer economista del Fondo Monetario Internacional,
planteé el problema en estos términos: “Son pocas las
circunstancias que aconsejan una intervencion, pero a
veces se presentan. Uno ha de preguntarse: si no es
ahora, ¢{cuando?”. Asi es, en efecto.

t(Porqué es una intervencién, normalmente, una
mala idea? Porque los mercados cambiarios son in-
mensos, tan inmensos que incluso la intervencién de
un gran pais se la llevard el viento si lo que se pretende
es hacer frente al sentimiento firme de un mercado.

El gobierno de Major tir6 50 m.m. de délares para
defender la libra en 1992. El mercado, convencido de
que la libra no tenia a dénde ir salvo para abajo, engu-
16 dicha suma como si nada, y la libra sigui6 bajando.

Pero, a veces, un ataque contra una moneda es
motivado no tanto por razones econdmicas sino por ra-
zones obtusas (herd mentality). Basicamente, esto
ocurre cuando la caida de la moneda no tiene razon de
ser. En tales casos, sitodo va bien, los mercados rectifi-
can, como diciendo: gracias, necesitaba esta adver-
tencia, y recuperan la serenidad.

Y la caida del euro se parece mucho al comporta-
miento de un rebano (herd). Para justificar la debilidad
actual del euro uno tiene que creer no sélo que la
“nueva economia” proporcionara Estados Unidos un
crecimiento espectacular e indefinido, sino que Europa
no experimentard nunca una expansion comparable. Y
esto no es plausible. La extraordinaria debilidad del
euro es posible solo porque los inversores, encandila-
dos por el corto plazo, han dejado de pensar en el fu-
turo, o tal vez en pasado manana.

Ese es exactamente el tipo de situacion en el que
una intervencion podria tener éxito, pero sélo, proba-
blemente, si Estados Unidos participa en ella.

(Deberiamos tomar ese riesgo? No hay duda: el
riesgo existe. La intervencién puede fracasar, dafnando
nuestra propia credibilidad. O puede que sea un éxito
excesivo, poniendo al délar en una situacion dificil.
Pero también hay riesgos si no se interviene.

Norteamérica, después de todo, tiene un interés di-
recto en que el euro siga un curso mas razonable. La
debilidad de la moneda europea ha alcanzado un
punto en el que empieza a perjudicar los resultados de
muchas companias norteamericanas para las que Eu-
ropa es un gran mercado. Pero la razon realmente im-
portante que ha de llevar a ayudar a Europa ahoraes la

de sentar un precedente. A pesar de su poco brillante
comienzo, el euro no va a desaparecer, y seréd una de
las dos grandes monedas en los afnos venideros. Y si
bien es dificil imaginar en estos dias del todopoderoso
dolar, llegara el dia en que desearemos que los euro-
peos defiendan nuestra moneda. Hagamos ahora por
los otros lo que querriamos que éstos hicieran por no-
sotros cuando se presente la ocasion.

El menguante poder de los tipos de interés

(Reginald Dale, en Herald Tribune de 15 de Septiembre)

Seguin no pocos observadores, el Banco Central
Europeo “se esta teniendo que enfrentar con un di-
lema preocupante, al tener que elegir entre una eleva-
cion del tipo de interés para defender el euro, con el
riesgo de asfixiar el crecimiento econémico, o dejar
inalterados los tipos para prolongar la recuperacion
europea, con el riesgo de ver cémo el euro se sigue
deslizando”.

Un dilema similar, en una forma mucho mas aguda,
se les presentd hace tres afos a los paises asiaticos
afectados por la crisis financiera de 1997. Se temio en-
tonces que las significativas alzas de los tipos de inte-
rés preconizadas por el FMI para estabilizar las mone-
das de Tailandia, Corea de Sur e Indonesia conducirian
a recesiones devastadoras.

En realidad, sin embargo, tales dilemas no resulta-
ron tan devastadores, en las circunstancias presentes,
como se temio.

La asuncién de que las alteraciones de los tipos de
interés alteraran efectivamente y con razonable rapi-
dez el valor de una moneda —cosa generalmente
aceptada anos atras— no resiste hoy un andlisis de la
realidad.

No hace mucho, los economistas construian ale-
gremente modelos econdmicos que incorporaban las
diferencias de los tipos de interés como el principal
—si no el Unico— factor que influia a los tipos de cam-
bio. Los agentes de cambio observaban los tipos de in-
terés mas atentamente que cualquier otro indicador.

La teoria era muy simple: un pais que subia los ti-
pos de interés atraeria mas inversores, aumentando la
demanda de su moneda, subiendo el valor de ésta. El
aumento de los tipos, por otra parte, sugeria una mayor
seriedad en la lucha contra la inflacién. La disminucién
de los tipos tendria el efecto opuesto.

El problema es que, por lo menos recientemente,
la teoria no ha funcionado en la préactica. La caida del
euro ha continuado a pesar de que el BCE ha elevado
los tipos seis veces en diez meses, y se espera que los
suba de nuevo en uno u otro momento.

El dolar, por otro lado, ha continuado elevandose
frente al euro incluso cuando muchos agentes afirman
que los tipos de interés de Estados Unidos han alcan-
zado un maximo y que los méas probable es que se re-
duzcan.
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Durante la crisis asiatica, las monedas siguieron
bajando bastante después de la fuerte subida de los ti-
pos de interés, con lo que surgieron “dudas sobre la
eficacia de los aumentos de los tipos para defender
unamoneda”, segun dijo el FMI en un informe interno.

Un estudio hecho en el Reino Unido lleg6 a la con-
clusion de que los diferenciales de los tipos de interés
tenian poco que ver con la fortaleza de la libra frente al
DM en los afos recientes. La principal razén es que los
mercados financieros creian que Gran Bretafia habia
ido adoptando sucesivamente reformas economicas
estructurales, en especial un mas flexible mercado de
trabajo, mientras que Alemania no lo hacia.

Hoy, muchos economistas confiesan sin dudarlo
que uno de los més dificiles aspectos de su profesion
es explicar los movimientos de los tipos de cambio, y
no digamos su prediccion. Al construir sus modelos,
prefieren no entrar en la psicologia de los mercados.

“Es dificil modelar en qué fijaran su atencion los
agentes de cambio”, dice Charles Engel, de la Univer-
sidad de Wisconsin.

Pero esta claro que los agentes ya no se concen-
tran primordialmente en los movimientos de los tipos
de interés. En cambio, lo que miran ante todo es la tasa
de crecimiento de un pais, su potencial de crecimiento
y su productividad cuando tratan de comprar o vender
su moneda.

Otras razones de la menor influencia de los tipos
de interés es el movimiento masivo de fondos euro-
peos fuera de los mercados de bonos —en los que los
tipos de interés afectan directamente al valor de unain-
versién—y en los de acciones, en que la influencia de
los tipos de interés es “algo mas difusa”.

Grandes sumas de dinero europeo han entrado en
Estados Unidos, deprimiendo el euro, no a causa de
los tipos de interés sino a causa de la confianza en que
el mercado de acciones de EE.UU. seguird subiendo
firmemente y por la creencia de que EE.UU. sigue
siendo una mejor plaza para los negocios que Europa.
Los inversores norteamericanos han estado mucho
menos inclinados a situar fondos en el extranjero.

Si los mercados de acciones (equities) rinden be-
neficios del 20 por ciento afno tras ano, no es extrano
que sean mas atractivos que otros que rinden el 5 por
ciento, como es el caso de los bonos europeos, incluso
si son mas arriesgados. Esto es lo que piensa un ejecu-
tivo de Lehman Brothers en Londres.

Pero los tipos de interés tienen aun alguna influen-
cia. “A largo plazo”, dice Engel, “todavia es cierto que
los paises con mayores tipos de interés reales tienden
a tener unas monedas mas fuertes”.

Esto no ayuda mucho al BCE cuando trata de deci-
dir lo que debe hacer en el dia a dia.

Lecciones de la crisis del petroleo

(Financial Times. Editorial de 16-17 de septiembre

Hace una semana, los politicos y los inversores bri-
tanicos podian mirar con cierta satisfaccion las acumu-
laciones de camiones que interrumpian el trafico en
Francia. Las protestas en la industria eran cosa del pa-
sado. Un gobierno britanico no cederia nunca ante las
tacticas belicosas de un grupo de presion (a pressure
group). La policia impediria cualquier alteracion ilegal.
El poder de los trabajadores organizados para tener al
pais como rehén habia sido eliminado.

La protesta extraordinariamente eficaz de camio-
neros y de agricultores ha destrozado esta ilusion. Con
las protestas en su fase final (por ahora), pueden sa-
carse algunas lecciones, algunas nuevas y otras viejas.

Primero, los gobiernos necesitan reconsiderar
asunciones convencionales a proposito de los lazos
(links) en la economia. La notable facilidad con que
unos cuantos manifestantes congregados alrededor
de algunas terminales de combustible estratégica-
mente situadas podia paralizar el pais sorprendio a
todo el mundo.

La conclusién equivocada seria condenar el pa-
nico que condujo a la compra de petroleo para evitar
las consecuencias del caos. Los consumidores proce-
dieron de forma racional. En la medida en que no se
pudo confiar en las reservas (stocks) almacenadas nor-
malmente, todo el sector hizo cuanto pudo para asegu-
rarse las mayores cantidades posibles.

La crisis deberia recordar también a los inversores
que no deben confundir la “nueva economia” con la
economia en su conjunto. Los sectores tecnologicos
todavia dependen de los camiones de la “vieja econo-
mia” que transportan mercancias esenciales.

Los lazos economicos no se limitan al transporte fi-
sico: aunque los transportistas y agricultores britani-
cos no sientan mucha simpatia por sus competidores
continentales, se encuentran en el mismo bote que és-
tos, y han aprendido de su éxito a través del canal de la
Mancha. Las modernas comunicaciones les posibilito
ser altamente eficaces sin necesidad del apoyo de un
sindicato o de una federacion industrial. El gobierno
encontrd casi imposible contrarrestar eficazmente las
poco estructuradas protestas.

La segunda gran leccién es como hacer que los
gobiernos sean mas eficaces la proxima vez. La actua-
ci6n de Tony Blair la semana pasada parecio la accion
de un golfista novato. Cualquiera que fuera el palo ele-
gido, lo cierto es que no acertod a golpear la pelota. Las
ordenes transmitidas a la policia llegaron a oidos sor-
dos. Las exigencias de unos precios del crudo meno-
res fueron del todo inutiles.

Los ministros deberian examinar los archivos de
1981, cuando Margaret Thatcher se enfrento a los mi-
neros. No estaba preparada: los stocks de carbon eran
pequefios. Pero después de su victoria espectacular
de 1983, Thatcher estaba dispuesta y, un afo més
tarde, vencieron los mineros.
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Una tercera leccion que los gobiernos deberian
recordar es que, en una democracia moderna, mucha
gente no compartira su visién. A pesar de la prepon-
derante popularidad del gobierno Blair, grandes nu-
meros de personas —agricultores, conductores de
camion, propietarios de pequefios negocios— se
sienten desprotegidos. El gobierno los ha ignorado,
hasta ahora. Ante las camaras de la television, esta se-
mana, sostuvieron sus razones con pasion y convic-
cion. Y la mayoria de los britanicos estuvieron encan-
tados de hacerle recordar a Blair los limites del poder
politico.

La cuarta y mas vieja leccion se refiere a la imposi-
cion. En el siglo XVII, Jean Baptiste Colbert, el adminis-
trador general de finanzas de Luis X1V, dijo lo siguiente:
“El arte de la imposicion consiste en desplumar el
ganso de tal forma que se obtenga el mayor niimero de
plumas con la menor cantidad posible de chillidos”.
Estas palabras siguen siendo validas hoy.

En los anos 1990, gobiernos de los dos partidos
han elevado los impuestos en Gran Bretana. Evitaron
aumentar los tipos de los impuestos principales, el im-
puesto sobre la renta o el IVA, por miedo a provocar
una protesta sonada. Tuvieron que acudir a otros im-
puestos. El impuesto sobre el petroleo fue el favorito.
Pero este camino tiene sus limites. Los gansos chillan.

En el futuro, los gobiernos que quieran obtener in-
gresos adicionales tendran dos opciones. Confiar en el
drenaje fiscal, esto es, incrementar los ingresos fisca-
les mas deprisa que el crecimiento econdémico, y acep-
tar que esto no va a producir sumas significativas, o
bien ser honestos y arglir abiertamente a favor de im-
puestos mas altos, tratando de convencer al publico de
los beneficios relativos de la propuesta de gastos adi-
cionales.

Este gobierno no puede confiar en una presenta-
cion inteligente para evitar una tempestad politica. Los
intentos de los ministros para negar que los impuestos
sobre el petréleo fueran altos se volvieron en su contra.
Su incapacidad para defender coherentemente una
elevada imposicion sobre el carburante a lo largo de
los anos le deja con pocas opciones.

Silas cargas del petroleo se reducen en el informe
previo al Presupuesto, en noviembre, los que han pro-
testado habran ganado, igual que en Francia. Cual-
quier otro grupo de presion (special interest group) en
Gran Bretana aprendera las lecciones. Blair debe estar
preparado.

Los riesgos para la economia mundial

(Financial Times de 23 de Septiembre. Editorial)

Fue un melodramatico preludio a la reunién de
este fin de semana de los ministros de Finanzas de las
mayores economias del mundo. Inesperadamente, los
grandes bancos centrales intervinieron en defensa del
euro. El mercado del petroleo fue sobresaltado por una
propuesta de situar en el mercado una parte de las re-
servas estratégicas de Estados Unidos. Y un aviso de

Intel sobre sus beneficios provocd una importante
venta de acciones tecnoldgicas.

Los politicos que se reunieron al principio de los
encuentros del Fondo Monetario Internacional y del
Banco Mundial en Praga tendran mucho que discutir.
Los desequilibrios en el tipo de cambio euro/ddlar y en
el mercado del petroleo son los dos mayores obstécu-
los en un panorama global tranquilo.

El Outlook del FMI publicado esta semana informa
que el crecimiento mundial alcanza maximos poco fre-
cuentes, con incrementos de la produccion, estiman-
dose que va a producirse una reduccion del 4,7 por
ciento de este aho a un todavia positivo 4,4 por ciento
en 2001. Lo bueno de esta evolucion es que la reduc-
cién prevista serd mas uniforme y equilibrada.

Se prevé que la economia de Estados Unidos se
desacelere, prediciendo el Fondo el crecimiento de
solo el 3,2 por ciento el ano proximo, aunque Nortea-
meérica tiene una tendencia a mejorar las expectativas.
La zona euro deberfa crecer firmemente este ano y el
siguiente. Esta convergencia en la expansién deberia
significar que alguno de los desequilibrios en la econo-
mia mundial, incluyendo el importante déficit corriente
de Estados Unidos, empezara a corregirse.

Y los buenos resultados mundiales deberian favo-
recer un crecimiento rapido en muchas de las econo-
mias emergentes. En Asia, se espera una notable tasa
del 6,7 por ciento este afo, mientras continte la recu-
peracion de la crisis. Incluso Africa, pesar de sus formi-
dables problemas politicos y economicos, podria al-
canzar un crecimiento del 4,4 por ciento el afo pro-
ximo.

A medida que la economia europea ha progre-
sado, la caida del euro ha preocupado mas, elevando
las expectativas de una intervencion del Banco Central
Europeo. Pero la accion coordinada anunciada ayer,
que implica a la Reserva Federal de EE.UU., al Banco
de Japon y al Banco de Inglaterra, produjo verdadera
sorpresa. Claramente, la infravaloracién del euro ha
sido de tal magnitud que ha llegado a persuadir a los
norteamericanos de que la intervencion conjunta era
de interés general.

¢(Funcionard la intervencion? El hecho de que se
haya conseguido un acuerdo general aumenta la pro-
babilidades de éxito. Pero los bancos centrales se en-
frentan a una gran corriente de flujos de capital. La in-
tervencion puede parar posteriores caidas del euro,
pero puede que no consiga que suba hasta alcanzar la
paridad con el dolar.

El crudo ocupara asimismo un importante lugar en
el orden del dia de las reuniones del 7G. Aunque el pre-
cio del petréleo ha disminuido algo esta semana, el
mercado sube y baja, y ciertos factores podrian empu-
jar de nuevo al crudo para arriba: tempestades en el
golfo de Méjico, maniobras de Saddam Hussein o un
adelanto del invierno.

El problema no afecta solo a la produccion. La ma-
yoria de los paises productores de petroleo, tanto de
dentro como de fuera de la OPEP, estan ahora sacando
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tanto crudo como pueden: s6lo Arabia Saudita podria
producir mas. Lo que ocurre es que la crisis es conse-
cuencia de una combinacion de reducciones de la pro-
duccion en el pasado —que ha llevado a unas reservas
reducidas— vy a cuellos de botella en la capacidad de
refino en Estados Unidos.

Aunque el mundo es mucho menos dependiente
del crudo de lo que solia, y que el precio del petroleo es
mucho menor que a ultimos de los 70 y principios de
los 80, el dafo al crecimiento mundial podria ser toda-
via significativo. EI FMI estima que un incremento sos-
tenido de 5 ddlares en el precio del barril reduce la pro-
duccion en los mayores paises industriales en alrede-
dor de 0,2 puntos porcentuales. Algunos paises en
desarrollo podrian resultar mas negativamente afecta-
dos todavia.

&{Qué es lo que puede hacerse con el precio del
crudo? También aqui se especula con la intervencion,
esta vez utilizando las reservas estratégicas de petro-
leo de Estados Unidos. Pero a no ser que se acuda a
unas ventas dramaticas, los precios del petréleo estéan
destinados a permanecer elevados. La Unica res-
puesta valida es reducir el impacto inflacionista a tra-
vés de la politica monetaria.

En este incierto contexto, los mercados de accio-
nes estan también dando muestras de cautela. Tras la
euforia de 1999 y principios de 2000, los recientes
comportamientos de los mercados de acciones han
sido muy monoétonos.

En primer lugar, las bajas reflejaban principal-
mente una reestimacion de la valoracién de los stocks
de Internet. Pero ahora las preocupaciones son mayo-
res. Intel proporciona un ejemplo de las dificultades
que un dolar fuerte ocasiona a los exportadores norte-
americanos. Y existe una creciente preocupacion so-
bre el impacto que los altos precios del petréleo pueda
tener en los beneficios. El mercado de Estados Unidos,
en las circunstancias presentes, puede estar alcan-
zado un tope.

Los mercados europeos pueden resultar un poco
mas animados. Si la caida del euro es contenida, los in-
versores pueden ser dirigidos hacia alguno de los pai-
ses que mejores resultados obtengan, como Francia.
SiEuropavuelve a ponerse de moda, los flujos internos
de las carteras podrian reforzar los apoyos oficiales al
euro. Esto puede conducir a que la proxima reunion del
7G esté menos llena de sorpresas.

Euro: Los fundamentals politicos

(Le Monde de 24-25 de Septiembre. Editorial)

Sin duda existian mil buenas razones para justificar
la intervencién concertada el viernes 22 de septiembre
de los principales bancos centrales a favor del euro.
Con el anadido del alza del precio del petréleo, la per-
sistente caida de la moneda Unica amenazaba el creci-
miento. Segun Loyola de Palacio, la comisaria europea
encargada de los transportes y de la energia, el alza
del barril y la baja del euro tienen una deplorable con-

secuencia mecanica en el seno de la Union: un punto
de inflacion mas; 0,3 por ciento de crecimiento menos.
El momento se presenta siempre cuando las ventajas
generadas por la depreciacion de una moneda —ven-
tajas concurrenciales en las exportacion, sobretodo—
acaban por invertirse: pérdida de confianza en el valor
de un instrumento de pago y de ahorro, encareci-
miento de las importaciones, produciéndose una situa-
cion que se instalay a la que se debe poner remedio.

En el caso del euro, todos tenian interés en ello. Ni
Estados Unidos ni Japon quieren que el crecimiento se
detenga en Europa. El gobierno nipén, a golpe de mi-
les de millones de ddlares, acaba de lanzar un enésimo
plan de crecimiento que venga a vigorizar una econo-
mia todavia titubeante. Si Washington quiere un dolar
fuerte, no pocos grandes exportadores empiezan a
sentirse seriamente afectados por la devaluacion del
euro: Wall Street acusa ya el impacto. Como Japon, Es-
tados Unidos, que conoce una ligera desaceleracion
de la actividad, quiere poder contar con el manteni-
miento de un buen nivel de crecimiento en Europa. Es
esto lo que explica que el Banco de Japén y la Reserva
Federal de Estados Unidos hayan participado en la
operacion de salvamento del euro, al lado del Banco
Central Europeo.

Las razones de este Ultimo no son menos claras.
Desde Enero de 1999, fecha de su nacimiento, el euro
ha perdido mas de un cuarto de su valor frente al dolar.
A pesar de que los fundamentals econémicos parecen
satisfactorios, la espiral a la baja daba la impresion de
no tener fin. Ahora bien, lo que una moneda antigua y
solidamente establecida puede soportar (un mo-
mento), no puede permitirselo una moneda nueva que
debe ganarse los favores de los inversores y de los
consumidores: es una cuestion de confianza. Y esta
empezaba a perderse, sobre todo en Alemania (para
no hablar de Dinamarca, donde la poblacion debe de-
cidir el jueves, 28 de septiembre, si el reino accede o
no a la zona euro).

Pero la desconfianza de los mercados respecto al
euro no depende solo de los fundamentals econémi-
cos. Existen también los fundamentals politicos. Y es-
tos no son buenos. El euro suponia una Union muy in-
tegrada, pero ésta acaba de manifestar su ausencia to-
tal de reaccion comun frente a la subida de los
carburantes. Peor aun: con la incapacidad de la Union
areformarse antes de su ampliacion, el proyecto euro-
peo en su conjunto es menos entendedor, por no decir
menos creible. Contra esto, ni los japoneses ni los nor-
teamericanos pueden hacer nada: es, exclusivamente
y urgentemente, un asunto de los europeos.

Los 7G intentan salvar el euro

(Financial Times, de 25 de septiembre. Editorial)

Para sorpresa de la mayoria de los observadores,
las autoridades monetarias del grupo de los siete pai-
ses con mas renta intervinieron en apoyo del euro el
viernes ultimo. Fue mas que una sorpresa: fue arries-
gado. Si fue una medida sabia permanece una cues-
tion abierta.
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En su comunicado, los ministros de Hacienda y los
gobernadores de los bancos centrales de los 7G justifi-
caron su accion aludiendo a su “preocupaciéon com-
partida... por las implicaciones potenciales de los re-
cientes movimientos del euro para la economia mun-
dial”. La iniciativa surgié de los preocupados Banco
Central Europeo y los ministros de Finanzas de la zona
euro. Pero los otros, notablemente, de Estados Uni-
dos, estuvieron de acuerdo en ayudar. La negativa hu-
biera representado un gran desaire. Por otra parte, la
caida del euro ha llegado a ser preocupante: ha ame-
nazado con provocar una mayor inflacién en la zona
euro; pone presion en segmentos muy expuestos de la
economia del Reino Unido, y podria generar sucesivos
grandes incrementos en el déficit por cuenta corriente
de Estados Unidos.

Sin embargo, por justificada que fuera la interven-
cion, las autoridades sélo conseguiran una preciosa
credibilidad si logran detener el descenso del euro.
Pueden tener éxito si lo desean: la Reserva Federal
puede crear una cantidad infinita de ddélares. Pero es
improbable, en la practica, que se emprenda una inter-
vencion que afecte a la politica monetaria de Nortea-
mérica. El Sistema Europeo de Bancos Centrales tiene
también 235 m.m. de ddlares en reservas a su disposi-
cion. Elanuncio de la predisposicién a disponer de una
buena parte de esa suma afectaria sin duda al mer-
cado. También podria justificarse por el valor actual del
dolar.

No obstante, el hecho de que la intervencién
pueda ser eficaz no asegura que lo sera. El 7G ha to-
mado un gran riesgo en dos direcciones distintas. La
primera es que no esta preparado para hacer lo sufi-
ciente. La moneda baja mas por inversiones a largo
plazo que por la especulacion. Si estas salidas son
sostenidas, la zona euro debe incurrir en el correspon-
diente excedente por cuenta corriente para financiar-
las. La debilidad del euro es en consecuencia el nuevo
mecanismo a través del cual este excedente se consi-
gue. Si este outflow persiste, una intervencion espas-
modica no conseguira detener el descenso.

El segundo riesgo es que la intervencién alcance
un éxito excesivo. En el pasado, una intervencion del
banco central ha conseguido cambiar el signo de una
moneda. La subida del dodlar podria ahora invertirse.
Dada la escala del déficit corriente actual, el resultado
podria ser una caida acumulativa y desestabilizadora.
Esta preocupacién explica porqué el Secretario del Te-
soro, Lawrence Summers, insistié en el continuo deseo
de una dolar fuerte.

Es facil ver porqué las autoridades intervinieron.
Pero, habiendo empezado, deben ahora conseguir la
estabilidad del euro sin desestabilizar el dolar. Esto no
es seguro. El 7G ha dado sélo el primer paso de un
juego largo y complejo.

No todas las noticias son malas para el euro

(Reginald Dale, en Herald Tribune de 26 de Septiembre)

Resulta tentador detectar cierta ironia ante la ima-

gen de Estados Unidos corriendo a salvar una moneda
presentada por muchos como un rival potencial del dé-
lar, como si la pretension de Europa de convertirse en
un socio de igual calibre que Norteamérica en el siglo
XXI dependiera del soporte de Estados Unidos.

Cuando la Reserva Federal se uni6 a otros bancos
centrales para defender a la debilitada moneda Unica
de la Union Europea, la semana pasada, parecié como
si Estados Unidos hubiera sido obligado a intervenir
monetariamente para salvar una débil y poco solidaria
Europa frente a los conflictos generados por ella
misma, justo como lo hizo militarmente en los Balca-
nes.

Larealidad es mas complicada. En primer lugar, el
apoyo de Estados Unidos al euro fue motivado tanto
por intereses norteamericanos como por intereses eu-
ropeos. En segundo lugar, Europa no esté en tan mala
forma como sus detractores piensan.

Al decidir intervenir, Washington habia llegado a la
conclusion que la caida del euro amenazaba con dis-
torsionar la economia internacional, que entorpeceria
la expansion econémica norteamericana, y que mina-
ria la rentabilidad de las compafias norteamericanas
en Europa.

En cualquier caso, ajuzgar por la insistencia de La-
wrence Summers en este sentido, lo que pretende Wa-
shington es simplemente estabilizar el euro en sus ba-
jos niveles actuales, y no revalorizarlo, no fortalecerlo
frente el dolar, y esto a pesar de que muchos econo-
mistas norteamericanos estan de acuerdo con el punto
de vista oficial europeo de que el euro esté seriamente
devaluado.

La importancia del apoyo de Estados Unidos es en
gran parte psicolégica, esperandose que con ese
apoyo se corregira el fatalista comportamiento que a
llevado al euro a unos niveles tan bajos.

La pesimista interpretacién es mucho mas comun
en los circulos anglosajones que dominan los merca-
dos financieros del mundo. Los anglosajones, en ge-
neral, han sostenido una visién de la integracion euro-
pea mucho mas negativa que los devotos continenta-
les de la misma.

Las buenas noticias que proporciona el euro —re-
cuperacion econémica, reformas estructurales, inclu-
yendo las reformas fiscales, disminucion del paro...—
se deben en buena parte a presiones competitivas ge-
neradas por el euro... y a su bajo tipo de cambio.

No se deberia juzgar el éxito del euro solo por su
valor relativo frente al dolar, el cual es todavia mas alto
que el de sus componentes monetarios a mediados de
los anos 80. Por otra parte, el euro se ha convertido en
la moneda escogida para no pocas emisiones de bo-
nos.

La ampliacion del euro sigue adelante, aunque sea
lentamente, cosa que llevara sin duda a la constitucion
de un gobierno para la zona euro. A este respecto, un
“no” de Dinamarca en el referéndum de esta semana
seria lobgicamente positivo para el euro porque Dina-
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marca, al igual que Gran Bretafa, es un pais que, como
participante en el euro, se resistiria a un poder de deci-
sion mas centralizado.

En cualquier caso, en algun momento del futuro, el
euro reaccionard. El riesgo, entonces, seré que suba
en exceso, justo como ahora ha bajado también exce-
sivamente. Puede ocurrir entonces, paradojicamente,
que sea Europa la que haya de prestarse a sostener al
dolar.

Leccion danesa

tica comun de la energia y de los transportes, por lo
que el euro es débil. En cierto modo, vale mas quedar
fuera del euro que acceder a él sin aceptar las delega-
ciones de soberania necesarias para que sea un éxito.

De ahi la leccién danesa: Europa, la de la integra-
cién monetaria y politica, no se hara mas que con los
que crean en ella. Los otros, como Dinamarca, los que
se conforman con un gran espacio de libre cambio,
quedaran en segunda division. Esto no es un drama.

El euro necesita confianza

(Le Monde de 30 de sept. Editorial)

El nej de los daneses al euro es alavez unamalay
una buena noticia. Al votar “no” a la moneda unica el
jueves, 28 de septiembre, con una mayoria del 53 por
ciento de los electores, éstos infligieron un desaire (ca-
mouflet) a su primer ministro, el socialdemocrata Paul
Nyrup Rasmussen. Del mismo modo, mas peligrosa-
mente, los electores vencedores han acentuado la divi-
sion existente entre la opinion publica y las elites eco-
nomicas del pais, todas estas favorables al euro. Enfin,
los daneses han dado tal vez el mal ejemplo a otros dos
paises de la Union: Gran Bretafia y Suecia, que, en los
proximos anos, deben a su vez pronunciarse sobre su
entrada en la Unién Monetaria.

Pero después de estas lagrimas de circunstancias,
debe reconocerse que el referéndum danés, es, en
este preciso momento de la historia de la Union, una
importante leccion de clarificacion ya que, excep-
tuando la argumentacion desarrollada en la extrema
derecha (xenofobia rotunda) el debate danés se ha re-
ferido a las verdaderas cuestiones. Ha tocado lo esen-
cial. En el fondo, ¢qué dicen los contrarios al euro?
Que la unién monetaria supone una fuerte delegacion
de soberania en beneficio del Banco Central Europeo;
que la Union necesitaria, para que fuera un éxito dura-
dero, una integracion politica firme; que esta Ultima se
traduciria en una armonizacion avanzada de las politi-
cas presupuestarias, sobre todo fiscales, en el seno de
Eurolandia; en fin, que este conjunto, tanto si se atre-
ven a confesarlo o no, se pareceria mucho a una cons-
truccién federal. Esto no lo querria, equivocadamente
0 no, una mayoria de daneses. Han tenido razén en no
creer las elites politicas, que intentaban, con poco
acierto, “venderles” la idea de que la adaptacion del
euro no era mas que una cuestion “econémica’, que es
manifiestamente falsa.

Por consiguiente, si bien se puede lamentar la
eleccion hecha por la mayoria de los daneses, debe
anadirse también que lo han formulado situando bien
los términos de la ecuacion euro. Lo han dicho di-
ciendo la verdad: si, laintegracion politica es inherente
a la integracion monetaria. Han rechazado las medias
verdades y otras ambigliedades que se practican a ve-
ces en alguno de los 11 miembros que han elegido el
euro: no se ha medido bastante, o por lo menos no se
ha hecho publicamente, lo que la moneda Unica supo-
nia en lo politico. Ahora bien: especialmente —entre
otras razones— porque no hay suficiente integracion
en Eurolandia, suficiente armonizacion fiscal, de poli-

(Edit. de Helga Einecke en Stiddeutsche Zeitung del 1 de
Septiembre)

Cuando en Europa todavia dominaba la politica
monetaria, el Bundesbank gustaba de subrayar y ce-
lebrar su credibilidad. La credibilidad no es, en reali-
dad, untérmino proveniente de la Economia. La credi-
bilidad, el crédito, tiene sus raices en la confianza en
la palabra de una persona o de una institucién. En
esto, el Banco Central Europeo (BCE) se expresa de
forma més sobria, lo que se puede deber a la termino-
logiainglesa de su lenguaje oficial. El Presidente Wim
Duisenberg solo raras veces pronuncia la palabra
“credibility””, que se puede traducir por confianza o
también por credibilidad o crédito. A este respecto, el
responsable de politica monetaria de mayor rango de
Europa no tendria inconveniente en que, con el le-
gado del Banco Federal, se hubiera traspasado auto-
maticamente esta virtud al Banco Central Europeo.
Pero la credibilidad no se puede heredar, hay que ga-
narla. Si el BCE quiere crear confianza no basta con
que cumpla con su palabra. Debe tambien buscar
aliados, y ello en todos los ambitos de la sociedad. Su
nuevo y modesto paso en materia de tipos de interés,
el aumento del tipo bésico en un 0,25 por 100, le
puede ayudar en ello.

La interdependencia mas estrecha la tiene el
Banco de Emision con el mundo profesional del dinero,
los mercados financieros, bancos, economistas y ex-
pertos monetarios. Entre ellos figuran agudos criticos
para los que lo que haga nunca lo hara a su gusto. De
ahi que Duisenberg estuviera bien aconsejado al anun-
ciar la moderada elevacion de intereses y después
cumplirtambién su palabra. En Julio hizo saber que, de
momento, en materia de intereses, habria un compas
de espera hasta Septiembre para dar luego, en Agosto,
un aviso previo sobre la subida: en el informe mensual
sus economistas hicieron una descripcion de los peli-
gros en ciernes para la estabilidad de precios encareci-
miento del petroleo y de la debilidad del euro. Los ope-
radores monetarios captaron en seguida este aviso y
se adaptaron a las condiciones que era de esperar rei-
narian.

Pero el grupo objetivo més importante del BCE
no es el colectivo profesional, sino la totalidad de la
poblacion del espacio del euro. Hay que protegerla
de la desvalorizacién de su moneda comun. Esta
prescrito por ley que el BCE garantice el poder adqui-
sitivo del euro dentro del &mbito de la zona moneta-
ria, con independencia de las indicaciones de origen
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politico o de otros complejos de intereses. Con ello, los
salarios, pensiones, valores o inmuebles mantienen su
valor a lo largo de un espacio de tiempo més prolon-
gado. ElI BCE también necesita a la poblacién como
aliada, porque en sus célculos solo acierta cuando los
trabajadores cooperan y no desfiguran los plantea-
mientos de estabilidad con demandas salariales exa-
geradas. Pocos ciudadanos desde Helsinki a Lisboa
son conscientes de la ventaja de la garantia de precios
que ofrece el Banco de Emision. Hasta tanto los mar-
cos o las liras en billetes no abandonen sus billeteros,
estos ciudadanos no aceptaran en el dia a dia al euro
como moneda. Tanto mas llama la atencion la debili-
dad que ésta muestra fuera de su espacio. Su tipo de
cambio con relacion al dolar esta quebrantado -un
gran tema de los mercados financieros. Esta debilidad
afecta, como él mismo reconoce, al prestigio del
Banco de Emision.

Asi que, Duisenberg debe preocuparse de la con-
fianza que le otorgue la poblacién, lo que en un espa-
cio monetario plurilingtie y multinacional constituye
una dificil tarea. El necesita del fructifero dialogo con
el mundo profesional y los mercados financieros que
hacen pasar los flujos del euro por el circuito econ6-
mico. Con respecto a los politicos, como tercer grupo
en importancia, se mantiene mas bien distante. Aun-
que da cuenta regularmente al Parlamento Europeo y
también se comunica con los once ministros de finan-
zas que se han unido en un grupo dedicado al euro,
debe contemplar con escepticismo las aspiraciones
de este grupo de constituir un contrapeso frente al
Banco Central.

Enla actual fase de la Union Monetaria, en la que la
poblacion todavia ni siquiera tiene en sus manos los bi-
lletes de banco, seria funesto el impacto externo de un
doble gobierno del euro. No sélo se trata de las dudas
en torno a la autonomia de un banco de emisién con
respecto a las directrices politicas. Se trata, sobre
todo, de que el grupo del euro no pueda, debido ala ro-
tacion en la presidencia, representar de forma dura-
dera, y por tanto creible, al espacio monetario comdn.
Para un periodo de tiempo previsible deberia dejar esta
tarea al Banco Central. Por otro lado, el BCE depende
de la politica en su campana de credibilidad. Sélo con
altos intereses y precios estables es imposible crear un
espacio economico consistente. ({Qué seria del muy
admirado Presidente del Banco de Emisién americano
Alan Greenspan sin la ventaja politica y tecnologica de
Estados Unidos, a la que él ha podido contribuir a dar
alas con apoyo de los mercados financieros? ¢Funci-
onaria el milagro del délar sin la implantacion ameri-
cana de la seguridad social, sin un sistema bursatil con
nivel?

Dirigir la mirada hacia EE.UU. es, en vista del
“boom” aparentemente indestructible, algo que tiene
atractivo, pero sirve de poco a los europeos. Tienen
que llenar de vida la Unién Monetaria como proyecto
comun, pero no de vida americana, sino de vida euro-
pea. El Banco Central Europeo representa el papel de
delantero en este camino. Necesita aliados que le
acompanen y no que le pongan impedimentos. Los mi-
nistros de finanzas deberian comenzar en serio con el
desmantelamiento de sus deudas.

Una moneda sin solidez simboélica

(Edit. de Claus Tigges en Frankfurter Allgemeine Zeitung,
del 2 de Septiembre)

Quienes esperaban que la subida de tipos de inte-
rés del Banco Central Europeo (BCE) ayudaria un poco
al débil euro han sufrido un amargo desengano porque
pocas horas después de adoptarse esta decision en la
torre del euro de Francfort se deterioraba frente al délar
a su hasta ahora mas bajo nivel la cotizacién de la jo-
ven moneda europea. Aunque ahora el signo moneta-
rio ya es mas barato que nunca lo habia sido antes, los
operadores en divisas de los bancos no pueden infor-
mar de que haya un interés creciente por parte de los
inversores internacionales.

La ventaja que en intereses, y en comparacion con
el espacio del euro, ofrece América en el extremo corto
del mercado de capitales se ha reducido apreciable-
mente en los Ultimos meses, pero, sin embargo, el euro
no se ha beneficiado de ello. Entre los expertos mone-
tarios difieren las opiniones acerca de si el BCE no de-
beria haber satisfecho las expectativas de los merca-
dos financieros en pos de una medida de mayor al-
cance en materia de tipos de interés. Pero,
previsiblemente, esto tampoco habria impedido la
caida del cambio del euro, porque habria alimentado el
temor de los inversores o, un debilitamiento del creci-
miento en el &mbito del espacio de la moneda Unica.

De ahi que sea dificil, al analizar las tablas de coti-
zaciones del euro en los mercados monetarios, consi-
derar que el euro es una “historia de éxitos”. Cuando la
moneda comudn a, de momento, once paises de Eu-
ropa era cotizada por primera vez el 4 de Enero de
1999 en todo el mundo, valia alrededor de 1,18 déla-
res. Mientras tanto, ha perdido aproximadamente la
cuarta parte de su valor de entonces. Seguramente,
pocas veces antes los expertos monetarios se habian
equivocado tanto en sus pronésticos como en el caso
del euro. En efecto, realmente casi con euforia habian
profetizado antes del despegue de la nueva moneda
importantes ganancias en el cambio frente al délar y a
otras divisas importantes. Pero las cosas sucedieron
de otra forma. Ya, a mediados del afio pasado, el tipo
de cambio del euroy el dolar se aproximoé a la marca de
uno a uno, porque muchos inversores retiraron su di-
nero del espacio monetario comun y prefirieron llevarlo
a América, porque esperaban considerables benefi-
cios del capital que habian colocado.

Nada ha cambiado hasta ahora en lo que se refiere
a este punto de vista. Las, para la economia europea,
mejoradas perspectivas de crecimiento y las reformas
fiscales en Alemaniay Francia son evidentemente insu-
ficientes para desviar el flujo de capitales. Las perspec-
tivas que ofrece América siguen siendo un tanto mejo-
res que las de Europa. En los afos pasados la evolu-
cion de la economia americana todavia ha superado
una vez mas unas previsiones que ya eran exigentes.
Las esperanzas que tenian los europeos de enfria-
miento de la economia al otro lado del Atlantico, y que
estaban en la base de los prondsticos optimistas para
el euro, no se han visto hasta ahora confirmadas por
los hechos. Rapidamente podrian quedar también pul-
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verizadas las optimistas predicciones para los meses
proximos relativas al tipo de cambio.

En vista de las informaciones diarias sobre la debi-
lidad del euro, a los ciudadanos europeos les asalta la
sospecha de que puedan haber canjeado las monedas
que les son familiares por una moneda débil. La inquie-
tud crece, en particular en Alemania, donde el DM se
habia convertido, en las décadas posteriores a la Se-
gunda Guerra Mundial, en el simbolo del milagro eco-
némico. La confianza en el euro ha quedado visible-
mente erosionada, no solo en los mercados financie-
ros sino también entre la poblacién que vive entre
Flensburg y Garmisch-Partenkirchen, entre Aaquis-
gran y Francfort del Oder.

El escepticismo frente a la nueva moneda se ve
acrecentado por la circunstancia de que los ciudada-
nos del espacio del euro todavia no han entrado en
contacto fisico con el nuevo signo monetario. Todos
aquellos que no operan todos los dias con bolsas y co-
tizaciones de titulos valores no han tenido hasta ahora
ocasién de acumular experiencias con el nuevo medio
de pago. Esto crea distancias con respecto a una mo-
neda que necesita urgentemente de la identificacion
de aquellos que la tienen que utilizar todos los dias. La
historia de éxitos del DM no habria sido posible si los
alemanes no se hubieran sentido tan estrechamente
vinculados a él.

Si los sueldos y pensiones ya se abonaran en eu-
ros, y si en el supermercado se pudiera pagar ya con
los nuevos billetes y monedas, la gente captaria que al
euro no le van tan mal las cosas, porque los precios
son mas estables que en algun que otro momento de
las pasadas décadas y nadie tiene que preocuparse
seriamente por sus ahorros o por su pension.

Incluso la debilidad del tipo de cambio del euro pa-
rece menos dramatica cuando se vuelve la mirada un
poco mas hacia atras que so6lo hasta mediados de los
afos noventa. Un cambio de 0,89 ddlares por euro
equivale a un tipo de 2,20 DM. En Junio de 1986 ya ha-
bia que pagar una cantidad asi por un dolar. Un ano an-
tes, en la primavera de 1985, un dolar valia incluso més
de 3,40 DM Esto no ha afectado al prestigio del DM.
Claro que en aquellos afos ya estaba firmemente arrai-
gada en la poblacion la conciencia de estabilidad. Al
euro le falta todavia esta solidez simbdlica.

No se puede envidiar al Banco Europeo, al que se
hatransferido laresponsabilidad en lo que toca al euro.
Con la subida de tipos de interés ha quedado demos-
trado que toma en serio su promesa de asegurar la es-
tabilidad de precios en el espacio del euro. No siempre
han sabido los guardianes de la moneda explicar ade-
cuadamente los motivos de sus decisiones en el am-
bito de la politica monetaria. Las manifestaciones con-
tradictorias sobre la importancia del tipo de cambio en
este campo han conducido a desorientacion entre los
inversores. En general, sin embargo, los mercados
confian en que el Banco Central practicaré una politica
adecuada, como muestran las bajas primas de infla-
cién en las rentabilidades a largo plazo de los emprés-
titos.

Las politicas economica y financiera estan convo-

cadas ahora a hacer campana en favor del euro. Sin
embargo, los responsables deberian saber que los
mercados no los valoraran por sus palabras, sino por
sus hechos. Entonces también la historia de éxitos del
euro podra adn tener un buen final.

SOS en las costas

(Edit. de Andreas Oldag en Suddeutsche Zeitung)

La Comisién de la UE quiere cancelar de aqui a fin
de afo las ayudas empresariales a la construccion na-
val europea. El Comisario de la Competencia Mario
Monti no deja lugar a dudas en cuanto a que no espera
demasiado de la prérroga de las subvenciones.

Con ello, el italiano podria avivar el conflicto que
desde hace tiempo existe en la UE. En vista de la insis-
tencia del grupo de presion de los astilleros, muchos
gobiernos demandan que contintien las ayudas. Entre
ellos figuran especialmente los de Espana, ltalia, Por-
tugal y Grecia. No obstante, no son en absoluto coinci-
dentes las posturas de los paises miembros. Gran Bre-
tafna, Holanday los estados escandinavos defienden la
linea dura de Monti. El Gobierno Federal, en cambio,
todavia no se ha decidido por una actitud determinada.
Es cierto que el Ministro Federal de Economia Werner
Muller ha criticado hace poco los apoyos de la UE,
pero ha expresado que primero tendria que venir al-
guna sefal de desmantelamiento de subvenciones
proveniente de Corea del Sur.

Segun la apreciacion de la Asociacion de Cons-
tructores Navales y Técnica Maritima (VSM) con sede
en Hamburgo, es enorme la presion de la competencia
por parte de los coreanos del Sur. Aunque a nivel inter-
nacional se ha incrementado en aproximadamente el
80 por 100 la entrada de pedidos en el primer semestre
de 2000 frente al afo anterior, la construccion naval
alemana apenas si se beneficia del “{boom”. Los astille-
ros alemanes podrian estar satisfechos -es el parecer
de la VSM- si contabilizaran un pequeno aumento o
mantuvieran en su nivel actual la cartera de pedidos.
Este sector de la economia alemana apenas si alcanza
una plantilla de 30.000 personas. A ellas se suman
unos 100.000 puestos de trabajo en las empresas de
subcontratacion. En el aflo pasado los 24 astilleros ale-
manes han suministrado obra nueva por una cifra de
tonelaje bruto de 807.000 unidades.

La agresividad de los coreanos del Sur.

Dentro de dos anos los coreanos del Sur habran
pasado en materia de construccion naval para conte-
nedores de una participacion en el mercado mundial
del 15 por 100 al 65 por 100. Los perdedores son los
astilleros de la UE, porque en la construccion de car-
gueros para contenedores su participacion ha caido
desde el 30 al 14 por 100. Cada vez con mayor fuerza
los asiaticos presionan también en la construccion na-
val especializada, que hasta ahora todavia garantizaba
alas empresas europeas margenes de beneficio consi-
derables. Asi, un astillero surcoreano ha conseguido
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ahora por primera vez un pedido para construir buques
cisterna para gases licuados.

Alos coreanos del Sur, que ya dominan el 70 por
100 del mercado mundial, les ha beneficiado la deva-
luacién de la moneda nacional, el won, con ocasién de
la crisis asiatica. Lo decisivo para este avance es natu-
ralmente un dumping agresivo de precios. Segun estu-
dios realizados por la Comisién de Bruselas, los pre-
cios de venta se encuentran entre el 11 y el 32 por 100
por debajo de los costes de produccion. Se sospecha
que Seul recurra a créditos internacionales para desa-
rrollar sus capacidades en materia de astilleros. El
Fondo Monetario internacional (FMI), el Banco Mun-
dial, asi como el Gobierno de Seul se habian puesto de
acuerdo en un paquete multilateral de ayuda de unos
58.000 millones de délares para superar la crisis finan-
ciera surcoreana.

Aunque la UE, después de un duro forcejeo con los
coreanos del Sur, ha convenido un arreglo para supri-
mir las subvenciones, el objetivo es la promocién de
condiciones correctas orientadas hacia la competen-
cia en el mercado mundial. Ademas, Seul se ha com-
prometido a una actuacion transparente en el terreno
de la concesion de créditos para la reestructuracion de
sus astilleros.

Solo que el papel es paciente. Desde la firma del
acuerdo todavia no hay signos de que Corea del Sur
haya abandonado su politica de precios bajos. Entre
los constructores navales europeos crece la preocupa-
cion. En Septiembre, el Comisario de Comercio de la

UE Pascal Lamy y el Comisario de Industria Erkki Liika-
nen se proponen volver a negociar con los surcorea-
nos. Este tema también representara un papel central
en el encuentro de los ministros de industria que ten-
dra lugar en Noviembre bajo direccién francesa.

La Comision de la UE podria iniciar un procedi-
miento antidumping en el caso de que Sell no se ajus-
tara a los planteamientos del acuerdo. En todo caso,
los aranceles penalizadores son dificiles de aplicar,
dado que los buques encargados a Corea se venden
habitualmente a paises de pabellén barato. Ademas, la
industria naval europea estad considerando presentar
una demanda ante la Organizacién Mundial de Comer-
cio (WTO) en Ginebra. Sin embargo, el procedimiento
podria prolongarse a lo largo de varios afos.

La Comunidad se encuentra ante un dilema. Por un
lado, crece la presion para que se cancelen las subven-
ciones de la UE a la industria naval, que en estos mo-
mentos asciende a un 9 por 100 del valor de los pedi-
dos. De todas formas, las subvenciones no encajan ya
dentro del panorama de la politica industrial europea.
La continuidad en las ayudas podria, ademas, dar lu-
gar a que otros sectores solicitaran apoyo de Bruselas.
Por otro lado, el conflicto relacionado con los precios
surcoreanos de dumping no podra resolverse de la no-
che ala manana. En la industria de la construccion na-
val europea estan en juego cientos de miles de puestos
de trabajo. EL Gobierno Federal y los estados federa-
dos probablemente tendran que contar también, en el
proximo ano, con subvencionar a los astilleros alema-
nes con importes millonarios de tres digitos.
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