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EE.UU.: La recesion esta en el aire

(Louis Uchitelle, en The New York Times — Herald Tribune
de 22 de enero)

En ese primer fin de semana de la administracién
de George W, Bush, las dificultades de la economia ha-
cen que las celebraciones por la nueva presidencia

sean menos festivas. El shock del mercado de valores
silencia la musica y las malas noticias sobre la econo-
mia reciben mas atencion estos dias que las noticias
buenas. Raramente en las pasadas contracciones ha
habido tantos anuncios de que estabamos ante unare-
cesion. Se anunciaba mas bien que estdbamos en me-
dio de unarecesion, (si no es que estamos ya en medio
de una recesion).
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Las alusiones a la recesion el dia de la toma de ju-
ramento facilita la critica de los Democratas salientes si
una recesion llega a producirse este ano.

No hay duda de que nos encontramos frente a una
crisis (slowdown), dijo Paul O’'Neil, si bien existe incerti-
dumbre sobre si se trata de una correccion de stocks o
de las primeras fases de una recesion.

Hay razones para nensar que se trata de una rece-
sion. Existe ya una contraccion de la industria y empre-
sas de todos los sectores industriales despiden a
mano de obra. El mercado de acciones dejo atras su
exuberancia y ahora socava las carteras de los consu-
midores.

La confianza de los consumidores bajo en diciem-
bre y esta bajando en Enero, segun las encuestas de la
Universidad de Michigan. Las reducciones de empleo
y el impacto sobre la bolsa pone nerviosos a los norte-
americanos por los efectos sobre sus empleos. Como
consecuencia de ello, existe una mayor cautela por lo
que al gasto se refiere, segun el director de encuestas
de dicha Universidad.

Como reflejo del mayor pesimismo, los pronostica-
dores de mayor prestigio reducen sus estimaciones de
crecimiento para 2001. Lo que le ocurra despueés a la
economia dependera de lo que hagan las empresas. Si
cesan de pasar pedidos mientras van vendiendo sus
stocks, la recesion resultara inevitable. Hasta ahora no
han cesado sus ventas, aunque se ha producido una
desaceleracion.

A pesar de su nerviosismo, la gente sigue pidiendo
créditos y comprando. En realidad, las ventas durante
la campana de fiestas no han sido peores que el afno
anterior, aunque si inferiores a lo esperado. Cuando lle-
gue el verano, lo peor de la crisis puede haber pasado,
sin haber conocido la recesion.

Las perspectivas son contrarias a tal salida favora-
ble. Pero hay suficientes buenas noticias como para
conservar las esperanzas. Los precios de las acciones,
por ejemplo, parecen haberse estabilizado tras la re-
baja de los tipos de interés. A pesar de los anuncios so-
bre la reduccion de empleo, la tasa de desocupacion
sigue siendo muy baja. La construccion de viviendas,
uno de los pilares de la economia, fue fuerte en diciem-
bre.

Ahora, lo que debe esperarse es que la inercia se-

guira favoreciendo la inversion, a pesar de la desacele-
racion.

La trampa de la deuda

(The Economist de 27 de enero. Editorial)

Las sombras que aparecen alrededor de las ricas
economias del mundo no muestran senales de desa-
parecer. En la mayor, Estados Unidos, la nueva admi-
nistracion Bush se refirié, abiertamente, a un cambio
de signo, e incluso a una recesion. La segunda, Japon
se mueve de nuevo al borde de una recesién promo-

vida por si mismo. Es verdad que, por ahora, las pers-
pectivas de Europa son mas esperanzadoras. pero el
riego de que todo, en el frente econdmico, pudiera ir
mal este afno, sigue siendo real. Es mas pronunciado
en Norteamérica; y forma mas temible es la trampa de
la deuda. En pocas palabras, la gran preocupacion es
la posibilidad de que Estados Unidos pueda seguir un
camino semejante al de Japdn diez afos atras: una
burbuja que estalla seguida por una profunda y larga
recesion, o incluso un colapso.

A juzgar por el substancial optimismo de la mayo-
ria de los comentaristas econdmicos norteamericanos,
tal preocupacion puede parece risible. Hace un ano,
casi todos creian que la expansién de diez afnos conti-
nuaria indefinidamente. Ahora, después del estallido
de burbuja Nasdagq en la bolsa, y con la economia de-
sacelerandose drasticamente, unos pocos admiten la
posibilidad de una débil recesion. Pero la mayoria es-
pera una reaccion mas adelante, este mismo ano,
cuando se produzcan los efectos de los cuidados mo-
netarios. No ven la posibilidad de que la economia nor-
teamericana colapse de la misma forma que lo hizo la
de Japoén. Después de todo, las dos economias son
completamente diferentes. ¢Lo son realmente?

Examinadas superficialmente, la respuesta parece
ser positiva. Los bancos norteamericanos son mas so-
lidos de lo que eran los de Japén en lo mas alto de su
menos permeable burbuja. La inversion japonesay los
booms de la bolsa de los afos 80 estaban fundamenta-
dos en la falsa nocién de que Japon habia inventado
unas nuevas reglas econdmicas, mientras que el mas
rapido crecimiento de la productividad de Estados Uni-
dos, conducido por la high-tech revolution parece mas
real. Y la década japonesa de débil crecimiento puede
ser criticada por los errores de su politica mas que por
el estallido de su burbuja. Las autoridades japonesas
dejaron de incentivar la expansion monetaria necesa-
ria, o purgar el sistema bancario de Japon. Aunque no
se puede dar por seguro que la respuesta de Estados
Unidos sera la adecuada, las perspectivas parecen
mejores que las que se dieron en la confusa politica de
Japon.

Dicho esto, hay suficiente similitudes entre la Nor-
teamérica de hoy y el Japon de 1989-90 para que la si-
tuacion sea preocupaste. La principal es el exceso de
deuda. El exceso de deuda estuvo siempre en el centro
de la debilidad de Japoén. Por esto es alarmante que el
boom de Estados Unidos haya sido siempre masiva-
mente alimentado por préstamos a las empresas y a
las familias. Nuestra encuesta sobre las finanzas de las
empresas (corporate) en este niumero de The Econo-
mist explora cémo las firmas norteamericanas, el ele-
vado endeudamiento de las empresas norteamerica-
nas ha dejado a los prestadores expuestos a algunos a
graves riesgos. Y, por sila deuda de las firmas no fuera
lo suficientemente alarmante, los créditos a los consu-
midores han sido incluso mayores. Prestando contra
ganancias de papel en forma de acciones, las familias
han podido comprar hasta la extenuacién sin preocu-
parse por ahorrar.

Los optimistas replican que las hojas del balance
del sector privado parecen solidas, dado que el incre-
mento de la deuda ha sido més que compensado por el
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incremento de los activos. Sin embargo, las paginas
del balance también parecian notablemente sélidas en
Japon a finales de los anos 1980... hasta que los pre-
cios de los activos se derrumbaron. Cualquiera que
sea la unidad de medida que se utilice, los precios de
las acciones siguen siendo muy sobrevalorados. una
gran parte de la deuda de los consumidores y de las
empresas se ha constituido con la asuncion de un cre-
cimientoy de unos precios indefinidos de las acciones.

La nocion de que la burbuja norteamericana ha
sido menor que la de Japon también necesita ser cuali-
ficada. Los excesos de Japon fueron debidos principal-
mente a unos incrementos increibles de los precios de
los bienes raices, mientras que la propiedad norteame-
ricana ha permanecido razonablemente sélida. Pero el
correspondiente aumento de la deuda y del consumo
en Norteamérica ha tenido su origen en el mercado de
valores. En lo mas alto del mercado, las familias norte-
americanas poseian acciones que valian el 175 por 100
de su renta disponible, mucho mas que las familias ja-
ponesas poseedoras de aciones en el mercado de To-
kio en el punto algido de 1989 (90 por 100 de su renta).
El crash de Japdn condujo a los consumidores japone-
ses a elevar sus ahorros y a reducir el gasto. El riesgo
es que lo mismo podria ocurrir en Norteamérica.

Japon, resumiendo, no es Unico. Estados Unidos
es un ejemplo mas de un fendémeno viejisimo, en el
que un rapido incremento de los precios de los acti-
vos promueve un gran incremento del crédito y de la
inversién, que resulta insostenible en cuanto los pre-
cios de los activos caen. No es una coincidencia que
las méas profundas y mas largas recesiones en déca-
das recientes tuvieron lugar en paises que experimen-
taron booms de los precios de la propiedad y de ac-
ciones, asi como acumulaciones de deuda, como fue
el caso de Gran Bretana y de Suecia a principios de
los 1990. Esto no significa negar que la revolucion IT
ha elevado la productividad de Norteamérica, ni que
esto puede justificar algun incremento del precio de
las acciones y, por consiguiente, una parte de la
deuda extra, pero esto no puede justificar que esto
sea el riesgo de una recesion.

¢{Qué se puede decir de los grandes recursos mo-
netarios y fiscales de Estados Unidos? Norteamérica,
ciertamente, tiene mas margen para reducir los tipos
de interés y los impuestos que el Japon de hoy, donde
los tipos de interés son practicamente cero y donde el
gobierno tiene un enorme déficit presupuestario. Pero
Japon tenia mucho margen para hacer ambas cosas
en 1990, cuando los tipos de interés eran elevados y
sus excedentes presupuestarios eran incluso, como
porcentaje del PIB, que Norteamérica hoy. Aunque la
flexibilidad fiscal y monetaria pueden prevenir el desas-
tre, pueden no ser suficientes para evitar una recesion,
en especial si existe una gran cantidad de deuda.

Alan Greenspan tiene por lo menos la ventaja de
poder aprovechar las lecciones de Japon. Es seguro
que Greenspan evitaria el error de permitir que la defla-
cién se consolidara. Pero aln asi, la Reserva Federal,
cuyo Comité resolutivo se retine la semana proxima, se
enfrenta con el dilema sobre cuando y cuan rapida-
mente debe recortar los tipos de interés. Bajarlos de-
masiado pronto y en exceso puede ser malo. Reduz-

canse demasiado pronto, y mas de lo que proceda, y la
burbuja podria reproducirse, preparando el camino
para un mas dificil aterrizaje mas adelante, o el dolar
podria colapsar. Reduzcanse demasiado tarde, y Esta-
dos Unidos podria adoptar el aspecto de Japon.

Norteamérica tiene la oportunidad de eludir el des-
graciado destino de este pais. Pero cuanto mas se ol-
vide la trampa de la deuda, més seran los riesgos en
gue se incurra.

Estados Unidos: el fin de la “exuberancia
irracional”

(Sylvie Kauffmann, en Le Monde de 19 de enero)

Silaamenaza de recesion en Estados Unidos fuera
a resultar exagerada, George W. Bush podria lamen-
tarlo, después de haberla anunciado tan repetida-
mente. Confusos por la multiplicacion de indicios de
una desaceleracion neta a finales del afio 2000, el pre-
sidente electo y su vicepresidente, Dick Cheney, han
consolidado estas Ultimas semanas la idea de que el
extraordinario boom econdmico del ultimo decenio ha-
biallegado asufin. Esta ideatiene el mérito de crear un
clima favorable al ambicioso plan de reduccion de im-
puestos que Bush ha presentado durante su campana
electoral. Criticado porque favorece a las rentas mas
elevadas, ese plan puede hoy presentarse como un
instrumento indispensable para la reactivaciéon de la
economia. Pero también tiene el inconveniente de abrir
la era de Bush hijo bajo los mismos auspicios que la
era de Bush padre, bajo una nube de pesimismo que
contrasta singularmente con el entusiasmo que habia
saludado la llegada de Bill Clinton a Washington hace
ocho anos.

Desde todos los puntos de vista, econdmico y poli-
tico, es el fin de la “exuberancia irracional” en Estados
Unidos. Estas dos palabras, utilizadas por Alan Gre-
enspan, el presidente de la Reserva Federal, un buen
dia de 1996, para ilustrar la euforia incontrolable que
reinaba en los mercados financieros, terminaron por
simbolizar la era de Clinton. La llegada de Bush coin-
cide con una caida del Nasdaq —el indice bursatil que
se habia convertido en el faro de la nueva economia- a
niveles apenas superiores a 2000, cuando se habia
movido alrededor de 5000 en 1999, después de haber
enriquecido a millones de norteamericanos. La con-
fianza de los consumidores es menor. No es un crash.
Es, por el momento, una vuelta a niveles mas realistas
de indices que se habia terminado por creer exentos
de las reglas elementales de la ortodoxia econdémica.

El empleado medio de la empresa punto com (dot-
com) de base de hoy no ha conocido jamas otra cosa
gue no sea la exuberancia irracional. Tiene entre 25 y
30 anos, y ve como sus stock options se funden como
la nieve bajo el sol. No representa, ciertamente, méas
gue una minoria de la mano de obra, pero préactica-
mente la mitad de los norteamericanos tiene en la ac-
tualidad intereses en la bolsa: ésta es una de las gran-
des caracteristicas de la evolucion econémica de los
anos 1990. La inmensa popularidad de Bill Clinton,
como han demostrado los sondeos, se explicaba en
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gran parte por la sensacion de dinamismo econémico,
de innovaciones sin fin, y el sentimiento de que todo
era posible en la América del afo 2000. Estos norte-
americanos son asi muy sensibles a los factores psico-
l6gicos y al clima que puede instaurar el presidente
Bush con sus primeras declaraciones.

El contraste es casi caricaturesco. En unas sema-
nas se puede elaborar un glosario de los términos in y
de los términos out aprovechando el relevo en la Casa
Blanca: recesién, estancamiento, petrdleo, destruc-
cion de empleo, hundimiento de la reactivacion son tér-
minos in. Boom, nueva economia, exuberancia irracio-
nal, Nasdaq, nueva frontera, stock options, escasez de
mano de obra son términos out. Este vocabulario, por
supuesto, no corresponde necesariamente a la reali-
dad: con un 4 por 100 de tasa de paro en diciembre, el
pleno empleo es un hecho todavia real, y el creci-
miento sigue siendo una realidad, aunque se haya de-
sacelerado. Pero en la economia de hoy, las percepcio-
nes son esenciales, y laidea del fin del optimismo se ha
instalado efectivamente en los espiritus.

El método también cuenta. El método de principios
de los afos Clinton era confuso, pero daba la impre-
sion de actividad intensa. Poco antes de su toma de
posesion, en diciembre de 1992, Bill Clinton habia reu-
nido a 326 economistas, directores de empresay sindi-
calistas para que le ayudaran a definir la estrategia
econémica de su administracion. Televisada en di-
recto, esa cumbre se transformé en un happening de
19 horas, con participacion telefonica de los electores
y de Bill Clinton como magistral director de or-
guesta—animador-psicélogo y estratega.

Cuando George W. Bush, hace una semana, con-
voco su propia cumbre econdmica, ésta fue algo com-
pletamente distinto: una treintena de jefes de empresa,
en su mayoria amigos o importantes donantes del Par-
tido Republicano, como el fabricante de ordenadores
Michael Dell, se reunieron alrededor de aquél a puerta
cerrada, y lo sucedido fue resumido en una breve con-
ferencia de prensa consagrada a la amenaza de rece-
sion y a la razon de ser del plan fiscal del presidente
electo. Habria sido vano buscar la mas minima muestra
de exuberancia.

Esté bien visto, estos dias, bromear, entre demoé-
cratas, sobre “la vuelta de los sesenta” a Washington.
No se trata, desde luego, de la década turbulenta sino,
més prosaicamente, del retorno de los sexagenarios a
la Casa Blanca. Como su predecesor, también de 54
anos, el nuevo presidente norteamericano es un
baby-boomer, pero Bill Clinton no tenia méas de 46 afos
cuando ocupo el despacho oval, a principios de 1993,
rodeado de una cohorte de jévenes consejeros, cuya
fogosidad e imaginacién iban aparejadas a la indisci-
plinay la arrogancia. Se alimentaban con pizzas encar-
gadas en medio de interminables reuniones, hasta
tarde en lanoche. Algunos, como George Stepanopau-
los, apenas tenian 30 afos. Sorprendido, el general
Colin Powell, entonces jefe del Estado Mayor del ejér-
cito, llegd un dia para asistir a una reunion en la que
unos jovenes nedfitos tomaban la palabra en el desor-
den mas completo.

Regresado a un puesto de mando, esta vez como

Secretario de Estado, Colin Powell, de 63 anos, reen-
contrard el orden que habia conocido bajo el primer
presidente George Bush: el vicepresidente Dick Che-
ney, 59 anos; el Secretario de Defensa, Donald Rums-
feld, 68 anos, y el Secretario del Tesoro, Paul O’Neill, 65
anos, conduciran el baile con el propio presidente con
una mano experimentada.

Corresponsal del New York Times en la Casa
Blanca durante la etapa de Bush, mas tarde insoborna-
ble cronista de la era Clinton, Maurin Dowd, acoge a los
recién llegados como una ducha fria. “Después del Te-
chnicolor —escribe Dowd- he ahi la vuelta del blanco y
negro”. No es probable que las estrellas de Hollywood
que se han sucedido en la camara Lincoln de la Casa
Blanca estos ultimos ocho afos vuelvan a ver Washing-
ton por ahora.

Otro simbolo de la exuberancia irracional ve como
se le escapa el centro de gravedad: Nueva York. No
so6lo la bolsa ha vuelto a la razén; no solo el nuevo Se-
cretario del Tesoro no ha salido de Wall Street ni de la
high tech, sino de la vieja economia (el aluminio): el
mismo George W. Bush, el tejano, gusta poco de la
exuberancia de esa ciudad imprevisible, que ha elu-
dido visitar en el curso de la campana electoral. Pero
New York no se aburrira sin Bush: le quedan los Clin-
ton. Hillary Clinton es el nuevo senador del Estado de
Nueva York, y su marido, Bill, dividira su tiempo entre
Nueva York, Washington y su Arkansas natal. El do-
mingo ultimo provoco un nuevo colapso de tréafico al vi-
sitar los despachos del centro de Manhattan, donde
busca un rincén en un rascacielos. Nadie se ha mos-
trado contrariado por ello, al contrario.

¢Cuan fuerte sera el délar de Bush?

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

Cuando los economistas debaten sobre las actua-
les perspectivas de los tipos de cambio, un nombre del
pasado aparece en la memoria. Es el de Beryl Sprinkel,
un archidefensor de la libertad de mercado que ocupd
un alto cargo en el Tesoro en los primeros anos de la
administracion de Reagan.

La hostilidad de Sprinkel a la intervencién en los
mercados cambiarios contribuy®, se dice, a la subida
excesiva del valor del dolar que, finalmente, tuvo que
ser corregida en el acuerdo del Plaza en 1985. La cues-
tion, ahora, es si hay, o habrd, otro Sprinkel en la admi-
nistracion de G. W. Bush, tal vez encarnado por La-
wrence Lindsey, quien ha sido designado como princi-
pal asesor economico de Bush y que es conocido por
su aversion a cualquier intervencién en el mercado de
divisas.

La preocupacion, hoy, no es por una posible su-
bida excesiva del ddlar, sino por una posible baja pro-
funda del mismo. Muchos economistas creen que el
dolar deberia bajar, para contribuir asi a la reduccion
del enorme déficit corriente. Algunos temen, sin em-
bargo, que un dolar en descenso pudiera escaparse al
control de las autoridades, empezando un circulo vi-
cioso que pudiera dar lugar a un incremento de la infla-
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cion, a una subida de los tipos de interés y conducir en
definitiva a una recesion en toda la regla.

Se especula ya en los mercados de divisas que
Paul O'Neil, el elegido por Bush como secretario del Te-
soro, con su trasfondo empresarial, contemplara con
mayor satisfaccion un délar débil, que beneficie a los
exportadores, que sus predecesores, Robert Rubin y
Larry Summers, para quienes un dolar fuerte era un
constante /eitmotif.

Robert Hormats, vicepresidente de Goldman
Sachs, dice que los mercados estaran particularmente
interesados por lo que diga O'Neil si se le pregunta por
el dolar en proximas declaraciones ante el Senado, y
se interesaran sin duda por lo que pueda insinuar el
equipo de Bush a propésito de su ideologia contraria a
laintervencion para suavizar el inevitable descenso del
dolar.

El riesgo de un repentino y pronunciado descenso
del dolar es la mayor amenaza ahora existente para la
economia de Estados Unidos, segln Fred Bergsten, di-
rector del Institute for International Economics, quien
promueve un calculado descenso del valor del dolar.
Los dos citados hablaron en una conferencia organi-
zada por el Woodrow Wilson Center en Washington la
pasada semana.

Si el dolar cayera demasiado, dice Bergsten, el
Grupo de los Siete deberia actuar para detener el des-
censo. Esto convendria a todos los grandes socios co-
merciales de Estados Unidos, que no desean que sus
productos sean incompetitivos a causa de un dolar de-
valuado.

Ahi, naturalmente, es donde las cosas se ponen di-
ficiles. Mientras los norteamericanos pueden desear
un dolar mas débil, nilos europeos nilos japoneses de-
sean que sus monedas se fortalezcan excesivamente.
De hecho, mucha gente, en Tokio, quiere que el yen se
debilite mas, para que Japon pueda aliviar sus enor-
mes problemas econdmicos a través de un incremento
de las exportaciones.

Los economistas japoneses se han animado por
los recientes comentarios de Lindsey, que parecian su-
gerir que el equipo de Bush preferiria que el yen bajara
més, con el fin de que Japdn incrementara sus exce-
dentes comerciales, que presionar a Tokio para que
continte con las politicas keynesianas de elevados dé-
ficit presupuestarios propugnados por la administra-
cion Clinton.

Por primera vez en 20 afios, parece como si Japon
vaya a ser animado a exportar su recuperacion. Esto es
precisamente lo que preocupa a Bergsten y a otros,
quienes temen que tal punto de vista relajaria la pre-
sion sobre Japon para que reestructure su economia,
lleve el déficit de Estados Unidos hasta niveles politica-
mente insostenibles y aliente el proteccionismo norte-
americano.

Muchos europeos estiman que el dolar ha bajado
ya lo suficiente frente al euro, y que la reciente revalori-
zacion de éste deberia quedar ahi, quizés a través de
una intervencion, para que se moviera alrededor de su

paridad con el dolar, si ello es posible. Europa teme
mucho menos una precipitada caida del dolar. La su-
bida del euro es contemplada en gran parte como fruto
del descenso del dolar, no por una eventual ola de en-
tusiasmo por la moneda europea.

Sila desaceleracion de Estados Unidos demuestra
ser tan breve como muchos economistas europeos
predicen, el dolar no deberia caer mucho frente al euro
y podria revitalizarse de nuevo este mismo afo. Si la ra-
lentizacion de Estados Unidos se convierte en una re-
cesion, arrastraré a Europa tras de si.

El problema familiar es que nadie quiere que su
propia moneda sea inadecuadamente fuerte. La inter-
vencion del otofio, que marco el cambio de signo del
euro, ha reanimado la confianza en muchas esferas en
el sentido de que las monedas pueden ser administra-
das sise salen mucho de unalinea dada. Ahora, todo el
mundo desea saber si el equipo de Bush cree que esto
debe ser asi.

Bush: ¢Esta proximo el Apocalipsis?

(Daniel Cohen, en Le Monde, 10 de enero)

Desde la Segunda Guerra Mundial, una inexorable
regla esta en todo momento vigente en Estados Uni-
dos: son las administraciones republicanas las que fa-
brican las recesiones. Dicha regla ha tenido sélo una
excepcion: el segundo mandato de Reagan, el cual, sin
embargo, habia dado mucho de si después de la pri-
mera eleccion, toda vez que fue entonces cuando el
pais registro la mayor recesion de la posguerra. Excep-
tuando los choques petroliferos y la guerra del Golfo,
todas las recesiones se produjeron de hecho en el
curso del segundo ano de una administracién republi-
cana. Ahora, la experiencia parece que se repite, ya
que, suavemente, pero con firmeza, la economia norte-
americana entra en lo que podria ser la primera rece-
sion de la nueva economia. Las empresas multiplican
los profit warnings, que revisan a la baja sus beneficios
venideros, en una situacion en la que las vedettes,
como Amazona o Lucent, pierden hasta el 80 por 100
de su valor, forzando al banco central a bajar precipita-
damente sus tipos de interés, cosa que no puede dejar
de hacer pensar que laregla se cumplird unavez masy
que los republicanos seran las primeras victimas de la
crisis.

Como se espera generalmente més de los econo-
mistas que de leer las bolas de cristal, no es inutil re-
cordar en primer lugar como esta impresionante regu-
laridad ha sido interpretada.

Segun Alberto Alesina, que puso en evidencia esta
relacion en un articulo publicado en los NBER Macroe-
conomic Annuals, 1988, los ciclos politicos tienen una
traduccion economica simple: los republicanos cogen
regularmente con el pie cambiado a los agentes, que-
riendo eliminar los elementos inflacionistas de la eco-
nomia, mientras que los demdcratas -a la inversa— no
dudan jamés en asumir el riesgo de una politica méas
laxa de lo previsto. Las dos actitudes se refuerzan en
parte la una con la otra. A los republicanos les toca el
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trabajo duro de purgar la economia de los males lega-
dos por los democratas, y a éstos el beneficio —en parte
inmerecido- de aprovechar los ajustes realizados por
los republicanos.

Pero hay mas que un juego de toma y daca entre
los dos partidos. Incluso cuando se suceden a si mis-
mos, los republicanos obtienen recesiones. Ei-
senhower fabrica una recesion en el curso de su se-
gundo mandato, que repite la que conocio en el curso
del primero, como le ocurrié a Nixon veinte afos mas
tarde.

Hay, por supuesto, un “tic” de los republicanos a
favor de los planes de enfriamiento. Se ve ahi la fuente
esencial de las diferentes recesiones de después de la
Guerra Mundial y las relaciones “a la antigua” que pre-
dominaban antes de la misma. En otros tiempos, las re-
cesiones, todas ellas, tenian una causa enddgena: cri-
sis bancarias, bancarrotas en serie, crisis de materias
primas. Después de la Segunda Guerra Mundial, todas
tienen (con excepcion de los choques petroliferos y de
la guerra del Golfo) por origen la accion deliberada de
las autoridades -republicanas— para destruir los ele-
mentos inflacionistas de la economia.

Ninguna regla de la vida econdmica es, evidente-
mente, inmutable. Algunos piensan que después de la
toma de posesion de Alan Greenspan, en 1987, la poli-
tica economica entrd en una nueva era, en la que las
autoridades anticipan suficientemente pronto todas las
manifestaciones inflacionistas para evitar después la
necesidad de una ralentizacion brutal. Se espera en-
tonces, de nuevo, del gran sacerdote de la economia
mundial, que evite el escollo de la recesion como supo
evitar el del sobrecalentamiento. La decision repentina
de reducir los tipos de interés, sin ni siquiera esperar a
la reunion prevista a este efecto a fines de mes, con-
firma su sentido de la oportunidad. El veredicto sobre
su actuacion esta todavia por ver.

Greenspan, ciertamente, ha contenido la inflacion
de los bienes y los servicios, pero ha fracasado en evi-
tar la inflacion de los precios de los activos financieros,
la cual habra sido uno de los motores esenciales —pero
cuan fragil- del crecimiento norteamericano. Un pano-
rama como el que ha conocido Japén, donde el
deshinchamiento del globo financiero aplasto la eco-
nomia durante cerca de diez afos (purga que ain no
ha terminado), cosa que no debe excluirse. Cargar con
el peso de una nueva deflacion —esta vez financiera—
podria ser una vez mas una tarea de los republicanos.
Esto es lo que explica la alternancia entre los dos parti-
dos.

Instruidos por su propia historia, los republicanos,
¢han cambiado? Asi podria creerse, entre otras razo-
nes porque los democratas han evolucionado conside-
rablemente, hasta el punto de que la ortodoxia finan-
ciera ha cambiado de campo: son los demdcratas, en
efecto, los ortodoxos virtuosos, y son los republicanos
los que dan la impresion de laxitud. El buen policy mix
no esté en absoluto determinado por la cuestion de sa-
ber hasta dénde ira el déficit presupuestario: depende
de muchos parametros como el régimen de cambio, el
riesgo inflacionista, la volatilidad de los capitales, el en-
deudamiento de la economia...

El Clinton que aumenta los impuestos al principio
del mandato para dar todas las posibilidades a la aper-
tura de la politica monetaria y el Kennedy que decide
exactamente lo contrario hacen la eleccion correcta y
conforme a la situacion en que se encuentran el unoy
el otro. Por el contrario, el Reagan que incrementa el
déficit y el Bush que se prepara a hacerlo no hacen, ni
el uno ni el otro, una eleccién politico-econémica; ha-
cen, uno y otro, una eleccion estrictamente politica.
Todo lo cual esclarece de otra forma la alternancia en-
tre los dos partidos: a los democratas, el oportunismo
economico; a los republicanos, el oportunismo poli-
tico; reparto de papeles que puede hacer pensar en la
desconfianza de unos en relacion con la economia y el
cinismo de los otros en relacion con la democracia.

Sea como fuere, el oportunismo politico de Bush
no llega en el mejor momento. Estados Unidos esta, en
efecto, sentado hoy sobre un barril de pélvora: el en-
deudamiento de su economia. Jugando con las finan-
zas publicas y prometiendo gastar lo mas deprisa posi-
ble los saldos dejados por Clinton, Bush amenaza con
derribar el castillo de deudas sobre el cual hareposado
la prosperidad norteamericana. El panorama apocalip-
tico seria en tal caso el siguiente. El déficit exterior, que
sobrepasa ya el 4,5 por 100 del PIB, no se reabsorbe.
Los inversores se inquietan, los capitales regresan a
sus lugares de origen, Europa o Japon. El dolar se
hunde, cosa que impide a la Reserva Federal continuar
la reduccion de los tipos, decepcionando a la bolsa, y
acelera la caida de las cotizaciones de los activos. Se
llega asi a una situacion como la japonesa, tan temida.

Lo peor no es, evidentemente, jamas seguro. Pero
desde ahora, la ralentizacién anunciada promete revi-
sar las doctrinas que han florecido en estos ultimos
tiempos sobre la supuesta influencia de lo politico so-
bre la economia. Sobre el euro, en primer lugar, que co-
nocera una irresistible ascension mientras la economia
norteamericana pasara del riesgo de recalentamiento
al riesgo de enfriamiento, y destruira la idea segln la
cual el déficit politico de Europa ha constituido el ori-
gen de su debilidad. Sobre los modelos a seguir en
adelante, ningln éxito parece resistir mucho la usura
del tiempo. Japon, que fue erigido hasta la ndusea en
modelo de crecimiento en los anos 80, se ha derrum-
bado en los afios 90. Hoy es Estados Unidos el pais
que va a conocer, tal vez, la misma amarga experien-
cia.

¢ Qué pais sera el modelo de la década? ¢(Europa?
¢China? Cualquiera que sea el veredicto, se debera ser
muy prudente a proposito de las lecciones que va a
proporcionar. Vale més juzgar directamente la politica
economica que pretender desentrafnar lo que viene de
una u otra.

La recuperacion del euro

(Financial Times de 8 de enero. Editorial)

Los esfuerzos del Banco Central Europeo para de-
fender al euro hacia el fin del afio pasado parecian la lu-
cha por una causa perdida. Pero la economia norte-
americana ha contribuido ahora a la revalorizacion del
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15 por 100 de la moneda Unica, y todo hace pensar que
el incremento del valor de ésta frente al délar seguira
subiendo.

Los movimientos del tipo de cambio entre el délary
el euro en estos dos ultimos anos han reflejado estric-
tamente los cambios de expectativas por lo que al cre-
cimiento se refiere. La repeticion de las buenas noticias
sobre la evolucion de la economia norteamericana y
las dificultades que encontraba la economia europea
hicieron que los inversores y los flujos de capital inva-
dieran Estados Unidos.

Si esta manera de sucederse las cosas continua, la
fortaleza del euro esta asegurada. El crecimiento de la
economia de Estados Unidos disminuira rapidamente
este ano, y el pais puede incluso caer en una breve re-
cesion. Por el contrario, es probable que el de la zona
euro so6lo haya experimentado una modesta desacele-
racion, y podria pasar del 3 por 100 al 2,5 por 100 este
ano. Los datos recientes muestran que si bien en la
zona euro existe cierta debilidad —incluyendo el lento
crecimiento de Alemania y algunos cuellos de botella
en otras partes—, el panorama general es francamente
positivo. Alo largoy ancho de laregion, segun el ltimo
informe de la Comision Europea, la confianza sigue
siendo sdlida.

Un euro fuerte supone claramente malas noticias
para los exportadores de Eurolandia, los cuales no
solo sufrirdn una pérdida de competitividad a medida
que el tipo de cambio evolucione contra ellos, sino que
experimentaran también una reduccion menor de la
demanda interior, como consecuencia de que Estados
Unidos y las regiones estrechamente ligadas a este
pais —incluyendo Asia e Iberoamérica— ralentizan asi-
mismo el ritmo de sus economias. Hay, sin embargo,
un consuelo. El Reino Unido, que todavia es todavia el
principal interlocutor comercial de la zona euro, gozara
de un fuerte crecimiento econémico en 2001.

Pero una apreciacion del tipo de cambio es un he-
cho positivo para la inflacion. En la medida en que los
precios de la importacion son de nuevo mas baratos,
las presiones de los precios en la eurozona descende-
ran. Este proceso desinflacionista se vera reforzado
por la caida de los precios del petrdleo y un menor cre-
cimiento global.

Con unos tipos de interés ya relativamente bajos
en la region, es demasiado temprano hablar de recor-
tes de los tipos por parte del BCE. Reducciones de im-
puestos que se estan llevando a cabo en Alemania,
Francia e Italia haran que el BCE se resista a afadir im-
petu monetario a una mayor descontraccion fiscal.

En definitiva: una recuperacion del euro puede que

sea una de las pocas cosas buenas que resulien de
una menor expansion de Estados Unidos.

La crisis USA puede no ser tan mala

(David Leonhart, en Herald Tribune de 25 de enero)

Después de la més floja campana de compras na-

videnas de los diez ultimos anos, los norteamericanos
parece que han abierto cautelosamente sus bolsas en
las primeras semanas de 2001, gastando mas de lo
que los ejecutivos y analistas habian previsto.

General Motors Corp. dijo la semana pasada que
sus ventas de enero han sido inesperadamente impor-
tantes, y Daimler-Chrysler AG ha suspendido planes
dirigidos a cerrar temporalmente dos plantas este mes
al mejorar la demanda de los consumidores.

Después de bajar rapidamente en diciembre, la de-
manda de hipotecas para la compara de viviendas ha
reaccionado y se halla de nuevo cerca de su punto ma-
ximo jamas alcanzado, segun Mortage Bankers Asso-
ciation. Gastos en restaurantes y en la compra de dis-
cos compactos y de videos ha aumentado mas este
mes de lo que lo hizo en diciembre, segun el segui-
miento de compras con tarjeta de crédito realizado por
Visa USA.

Casi todos los grandes distribuidores de Estados
Unidos -incluyendo a J.C.Perney Co., Kmart Corp.,
Sears, Roebuck & Co. y Target Corp.— han vendido mas
articulos en las pasadas tres semanas de lo que habian
programado. En conjunto, las ventas en las mayores
cadenas de distribucion aumentaran casi el 4 por 100
este mes con respecto a enero de 2000, segun el
Banco de Toquio-Mitsubishi, que publica un indice se-
manal de ventas al por menor. En diciembre, las ventas
en almacenes crecieron so6lo un 0,7 por 100. Los eco-
nomistas sefalan que es mas probable que no haya re-
cesion este ano que si la haya. Los beneficios de las
empresas puede que bajen, pero un mercado de tra-
bajo distendido y unos tipos de interés a la baja mantie-
nen alos consumidores en una situacion que no puede
sorprender que el boom prosiga, dicen los economis-
tas.

Los analistas advierten, sin embargo, que los da-
tos de enero cubren un periodo corto de tiempo del
mes de menos ventas del ano. La recuperacion podria
reflejar el tiempo, més que ninguna otra cosa, toda vez
que una serie de tormentas mantuvo a la gente en sus
casas y le hizo aplazar muchas compras.

Aunque el gasto de los consumidores —que repre-
senta alrededor de las dos terceras partes de la econo-
mia— continle recuperandose después de los malos
dias de diciembre, siguen existiendo riesgos de rece-
sién. Han crecido los stocks Ultimamente, lo que indica
que las empresas pueden verse obligadas a disminuir
su produccion y a despedir trabajadores en los proxi-
mos meses. Muchas comparias estan reduciendo sus
inversiones en equipo y ordenadores, después de
anos de fuerte inversion, y la Organizacion de Paises
Productores de Petréleo ha anuncioé la semana pasada
una disminucién de la produccion de crudo, en un es-
fuerzo para elevar los precios.

Pero la mayoria de los norteamericanos siguen op-
timistas sobre la economia, aunque no estén tan eufori-
cos como en 1999 y 2000.

Muchos creen que la economia va peor, pero el 63
por 100 de la poblacion espera estar mejor de aqui a un
ano de lo que esta hoy, seglin una encuesta.
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Los economistas manifiestan que con el sorpren-
dente recorte del tipo de interés por parte de la Reserva
Federal, el 3 de enero, se produjo una elevacion de las
cotizaciones de la que resulté un incremento de la con-
fianza general, mejorando el estado de animo de algu-
nas semanas atras. Desde primero de ano, el indice
Nasdaq subié un 24 por 100, mientras que los indices
Standard, Poor y Dow Jones ha mejorado también,
aungue mas modestamente.

EE.UU.: El impacto exterior de la contraccion

(Los Angeles Times — Herald Tribune de 12 de enero)

Despido en las fabricas de piezas y partes de auto-
moviles en Méjico; cierre de plantas de semiconducto-
res en Taiwan; reducciéon de la demanda de fletes aé-
reos y maritimos a lo largo de Asia: todo esto constitu-
yen senales de una ola de los problemas de todo orden
que se van extendiendo por todo el mundo a medida
que la poderosa economia norteamericana da mues-
tras de contraccion.

Si todo ello es temporal o no y se limita o no a los
paises mas vulnerables dependera en gran medida de
si Estados Unidos limita 0 no, y en qué medida, las se-
nales de desaceleracién que se han manifestado ulti-
mamente.

Sea como fuere, en cualquier caso, el panorama
global que hoy se observa no tiene nada que ver con el
panico generalizado que provoco la crisis financiera
asiatica de 1997.

Una de las razones es que la contraccion de Esta-
dos Unidos, hasta ahora, parece ciclica y normal, y no
desencadenada por una crisis. Otra razén es que la ex-
pansion tecnoldgica de los Ultimos afos ha dejado a la
economia global en una buena situacién para capear
el posible debilitamiento de Norteamérica.

Incluso los econdmicay politicamente fragiles nue-
vos gobiernos de Tailandia, Corea del Sur y Taiwan han
reconstruido sus reservas exteriores, y han empezado
areformar sus endeudados conglomerados y sistemas
bancarios. El Este de Asia no es ya el castillo de naipes
que fue a mediados de los anos 90.

“No creo que lo que ocurre en Estados Unidos con-
duzca a una recesién mundial, pero si que ocasione
cierta paralizacién de la actividad”, dijo Barry Bos-
worth, economista de Brookings Institutions. “Es una
suerte que lo que ocurre hoy no ocurriera un par de
anos atras. La economia global esta hoy en una situa-
ciébn muchos mejor que entonces”.

Sin embargo, incluso una ligera contraccion de la
economia de Estados Unidos, que consume el 30 por
100 de la produccién mundial, puede tener repercusio-
nes preocupantes en zonas lejanas, como consecuen-
cia de lamayorinterdependencia que une alos trabaja-
dores de las cadenas de montaje de Méjico con los
obreros automovilisticos de Detroit, y los constructores
de barcos de Taiwan con las compafias de ordenado-
res de Silicon Valley.

Canada, Méjico y Japdn son particularmente vul-
nerables, y lo mismo ocurre con aquellos otros que, al-
rededor del mundo, han unido sus fortunas con el ca-
rro de la tecnologia, como es el caso de Irlanda y Sin-
gapur. También corre peligro la red global que sostiene
a los fabricantes de automoviles, aviones y otros pro-
ductos norteamericanos que incorporan mucho capi-
tal.

La region menos vulnerable es el Occidente euro-
peo, donde la mayor parte del comercio exterior se rea-
liza en el interior de sus fronteras y donde los 12 miem-
bros de la zona euro son probablemente lo suficiente-
mente fuertes como para resistir los embates que
llegan de fuera.

Lo mejor, contodo, es el hecho de que la economia
global puede transmitir informacion tan rapidamente
que las empresas modernas pueden conocer hasta las
primeras sefales de los obstaculos que puedan apare-
cer en cualquier parte del mundo, lo que les permite
adaptar su produccion segun sea el curso de los mer-
cados. Por otra parte, los bancos centrales pueden te6-
ricamente modificar los tipos de interés segln sean las
circunstancias de la crisis.

Pero todo ello no puede evitar los repentinos cam-
bios de actitud y de confianza que se pueden producir
entre consumidores y empresas, susceptibles de inver-
tir el curso de los acontecimientos.

Nueve razones para ser optimistas

(Financial Times de 30 de diciembre. Editorial)

El primer ano del milenio termina en una ola de an-
siedad. Como dijo ayer el gobernador del Banco de In-
glaterra, un estornudo de la economia de Estados Uni-
dos mayor de lo esperado podria poner pronto al resto
del mundo en la lista de enfermos. Per hay muchas ra-
zones para el optimismo. He ahi nueve.

Primera. La desaceleracion de la economia de Es-
tados Unidos era inevitable. También era deseable
después de una década de fuerte crecimiento, los Ulti-
mos cuatro afos a una tasa anual de 4,5 por 100
anual. El mundo ha contemplado como el indice Nas-
dag de acciones tecnologicas bajaba el 50 por 100
después de haber alcanzado un maximo en marzo, y
esto sin que se produjera panico alguno. E incluso si
posteriores caidas afectaran a la baja a las acciones
tradicionales, los inversores estan sentados en un
confortable asiento. El indice Wildshire 500, que cu-
bre un amplio muestrario de acciones norteamerica-
nas, ha caido un 16 por 100 de su maximo, pero esta
aun cuatro veces mejor que 10 anos atras. De modo
que si un aterrizaje suave se convirtiera en acciden-
tado, hay muchas probabilidades de que el aterrizaje
no seria violento.

Segunda. Aunque el mundo pueda pensar en un
contratiempo, las economias desarrolladas estan equi-
padas con mejores antichoques que en crisis anterio-
res. Se espera que la tasa de inflacion media sea de al-
rededor del 2 por 100 el proximo afo. A parte de Japoén,
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los déficit presupuestarios se hallan bajo control. Un
giro hacia unas politicas econémicas de libre mercado,
incluso en la Europa socialdemacrata, ofrece la espe-
ranza de que en cualquier recesion los errores de los
anos 70 seran evitados.

Tercera. El mundo deberia agradecer que el pais
mas poderoso de Ia historia utilice su poderio militar y
economico tan benlgnamente En los Ultimos 50 afios,
Estados Unidos ha creado més riqueza real que todos
los otros paises juntos en todos los afos anteriores a
1950. Se trata de la primera gran potencia a preferir el
desarrollo econémico al dominio imperialista. Y es solo
el segundo en los dos Ultimos milenios que se funda-
menta en la libertad y la democracia.

Cuarta. La mayor amenaza a la estabilidad politica
desde la derrota del fascismo ha retrocedido clara-
mente. Después del colapso del comunismo soviético,
una década atras, Rusia debe esforzarse para no caer
en laanarquiay el caos econémico. Después de nueve
anos en los que su economia se redulo un 50 por 100,
reanudd el desarrollo en 1999 y crecié este afio un no-
table 7 por 100. Vladimir Putin tiene que hacer frente to-
davia a unatarea enorme, pero el presidente ha conso-
lidado su poder, y Rusia ha dejado de derrumbarse, al
tiempo que el otro gran pais comunista sigue abrién-
dose cautelosamente al libre comercio y a la economia
de mercado. El acceso de China a la Organizacion
Mundial de Comercio el afio proximo deberia constituir
una piedra angular en su tortuoso camino.

Quinta. Los productores de petrdleo no tienen
nada que se parezca al poder de desestabilizar la eco-
nomia mundial que mostraron en los afios 70. Después
de alcanzar unos precios del crudo superiores a los 30
dolares el barril, los mercados esperan poder volver a
unos precios de alrededor de 25 dolares en primavera.

Sexta. Europa muestra una mejor forma, en parte
como resultado de la recuperacion del 8 por 100 del
euro, pero también como consecuencia de su evolu-
cion satisfactoria hacia una economia de libre mer-
cado. Después de un crecimiento del 3,5 por 100 este
ano, las perspectivas para 2001 parecen sdlidas...
siempre que se evite un desastre global. El progreso es
lento en el sentido de mejorar la situacién de las anti-
guas colonias soviéticas del Este de Europa, pero real,
a pesar de las dificultades existentes.

Séptima. Prosigue el progreso de la ciencia, del
que resulta un mayor bienestar para la humanidad. La
revolucion de los ordenadores y de las telecomunica-
ciones continuara generando mejoras en eficacia eco-
noémica, y lo mismo ocurre con los avances médicos,
llenos de promesas.

Octava. El comercio mundial, que crecié 19 veces
en la segunda mitad del siglo xx, todavia ofrece la clave
para unas mejores vidas para Ios ricos y para los po-
bres. En Occidente ha supuesto grandes mejoras en la
calidad de los alimentos y una cornucopia de otros bie-
nes. Los que se manifiestan contra la globalidad estan
equivocados al decir que ésta solo favorece a una
parte de la humanidad. El comercio exterior ha favore-
cido a los paises en vias de desarrollo, haciéndoles
crecer a la tasa anual del 5,6 por 100 en la Ultima dé-

cada, con grandes mejoras en los campos de la salud y
del bienestar.

Finalmente, debe considerarse a los 1,2 m.m. de
seres —una quinta parte de la poblacion mundial- que
viven en la extrema pobreza con menos de 1 délar al
dia. Aunque es dificil ser optimista, particularmente
respecto alos que viven en Africa, la actuacion reciente
del Banco Mundial, haciéndose cargo de 34 m.m. de
doélares de deuda de 22 paises, sefiala el camino a se-
guir. El mundo tiene recursos suficientes para sacar a
la mayoria, sino a toda la poblacién, de la situacién de
necesidad extrema en que se halla.

Para conseguirlo se necesita algo mas que opti-
mismo: trabajo duro y decisiones arriesgadas deben ir
acompanadas en los paises méas pobres de la determi-
nacion de Occidente de ofrecer una ayuda que se ne-
cesita desesperadamente.

El crecimiento récord mundial del afio 2000

(Le Monde de 31 de diciembre — 1 de enero)

A pesar del correspondiente susto, la explosion
de los precios del petréleo no habra conseguido es-
tropear el mejor ano que la economia mundial ha co-
nocido en la Gltima década. Todo lo que habra conse-
guido habré sido reducir unas décimas de punto el
crecimiento, asi como suscitar algunos temores —in-
fundados hasta el momento- en el frente de la infla-
cién. El cambio de siglo, sin embargo, habra su-
puesto el fin de los récords. Después del 4,75 por 100
de expansion, la buena salud mundial deberia reapa-
recer a ritmos mas modestos, aunque todavia soste-
nidos: 4,2 por 100 segln el FMI; 4 por 100 segun la
OCDE.

El planeta se ha beneficiado a la vez de un efecto
de ciclo tradicional (después de veinte afios de dudas
las economias se hallan de nuevo en la fase superior
del ciclo) y de la llegada de una ola tecnolégica sin pre-
cedentes. Los dos fendmenos se han combinado para
acelerar el crecimiento y para mejorar la calidad. Las
perturbaciones provocadas por el aumento de los pre-
cios del oro negro han ilustrado esa cohabitacién entre
la vieja economia y la nueva. Mientras se acepta que el
crecimiento norteamericano -que arrastra al creci-
miento mundial- debe el 15 por 100 de su vigor a las
nuevas tecnologias, es la volatilidad de una primera
materia simbolo de la vieja economia la que ha provo-
cado los temores de una recaida.

Los precios mundiales del petroleo casi se han do-
blado, como media, después de su caida brutal en
1986. Pero contrariamente a lo que se habia producido
con ocasion de los choques petroliferos de los afos
70, esta vez la inflacién no ha aumentado mas que len-
tamente, habiendo seguido siendo débil en la mayor
parte de los paises.

Estados Unidos ha seguido encabezando la lista
de paises en crecimiento, pero ahora ya no estan so-
los: Europa empieza a tomar el relevo con un creci-
miento de 3,5 por 100 en 2000.
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El fenomeno méas notable ha sido una recupera-
cién casi general de las economias mundiales: des-
pués de Asia—con la excepcion notable de Japon, que
ha presentado aun un encefalograma casi plano-, Ibe-
roamérica, los paises en transicion y Africa han reanu-
dado una actividad dinamica que ha supuesto casi el
doble de los intercambios comerciales. Por otra parte,
los numerosos riesgos que tenia ante si el crecimiento
mundial no se han manifestado en el ano 2000, pero
subsisten. Sobre todo los grandes desequilibrios eco-
némicos y financieros como el déficit récord de la ba-
lanza de pagos norteamericana y los excedentes de
Japoén y de Europa (segun el FMI).

Por lo demas, muchos son los problemas de la per-
petuidad de ese crecimiento. El alza de los precios del
petréleo —con el mecanismo de contagio inflacionista
que induce- conducira a los bancos centrales a restrin-
gir drasticamente su politica monetaria. Los paises
emergentes, ¢deberan hacer de nuevo frente a los de-
safios de los mercados financieros? La nueva econo-
mia, éva a extenderse a los paises del Viejo Continente
y sostener durablemente la actividad? El principio del
tercer milenio podria ser menos euférico que el final del
segundo.

Euro: el ano decisivo

(Le Monde de 3 de enero. Editorial)

La duracion del proceso habia terminado por ha-
cerlo olvidar: el afo que empieza acabara con el paso
definitivo al euro, moneda Unica de doce paises euro-
peos. En el curso de los 12 meses futuros, se deberan
salvar varios obstaculos, de naturaleza préctica o téc-
nica, para alcanzar, por fin, el objetivo.

El 1 de enero de 2002 el franco, como todas las
otras monedas nacionales, desaparecera ante la mo-
neda comdn, pero no cesara oficialmente de existir
maés que el 17 de febrero de 2002 a medianoche. Entre
esas dos fechas, el periodo llamado de doble circula-
cion permitird cambiar monedas vy billetes, liquidar to-
davia compras de mercancias con francos, pero lo mas
frecuente serd que sean reembolsadas en euros. Se-
guidamente, y hasta el 30 de junio, sera posible diri-
girse a los bancos, que efectuarén gratuitamente la
operacion, sin duda solo para sus clientes, antes de
que, en la Ultima fase, el Banco de Francia deje de
aceptar monedas durante tres anos y billetes durante
diez anos.

En ese momento, los expertos estiman que 150
m.m. de francos, atesorados esencialmente en billetes
de 500 y 200 francos, volveran a ver la luz, sea porque
hubieran estado guardados debajo del calcetin, sea
porqué tenian un origen dudoso. Una ganga para los
establecimientos bancarios que va acompafiada de un
riesgo a causa de un posible lavado de dinero negro.

Sea como fuere, con el nuevo milenio se abre un
momento histérico. Nunca, en el pasado, una altera-
cién fiduciaria se habia producido simultdneamente en
tantos paises. Nunca, igualmente, un evento de tal
magnitud habra tenido tanto significado en los planos

politico y econdmico. La Europa fuerte, que el presi-
dente de la Republica y el primer ministro celebraron
en sus mensajes de fin de ano, depende en gran parte
de su éxito. Las proximas etapas seran decisivas para
los pueblos afectados y para la idea que se haran, con
las generaciones futuras, de la construccion europea.

Razon de mas para interesarse por el buen enca-
denamiento de los eventos fijados en el calendario de
la conversion monetaria, en el curso de este ano deci-
sivo. Y ello tanto més cuanto que éste esta ya marcado
por la preparacion de las elecciones legislativas y pre-
sidenciales de 2002. Que todo vaya bien o, al contrario,
que se produzcan incidencias negativas podria influir
en los resultados.

El euro esta en mejor estado de salud de lo que ha-
bia sido el caso hace algunos meses. Aunque ha lle-
gado a perder un 20 por 100 frente al délar desde su
lanzamiento el 1 de enero de 1999, el euro se aproxima
ahora a la paridad, como consecuencia de la desacele-
racion de la economia norteamericana. {Sera esto sufi-
ciente para que la adhesion popular se realice a favor
de la nueva moneda? Hasta ahora, el paso al euro era
un tema de tecnocratas y de los bancos centrales. En
adelante, sera un tema de todos, de los comportamien-
tos, de las reacciones de todos los dias. En la recta fi-
nal, todo dependera de la capacidad de las opiniones a
adoptarse.

2000, un ano récord

(Le Monde de 30 de diciembre. Editorial)

Sumisa en la duda al fin del verano, la economia
francesa -y europea- acaba el ano brillantemente.
Practicamente todos los indices estan orientados posi-
tivamente. El paro, que retrocede todos los meses, casi
sin interrupcion, esta en condiciones de poder alcan-
zar su nivel historico mas bajo desde 1983. Esto es lo
que confirman las ultimas cifras publicadas por el Mi-
nisterio del Empleo la vispera del Ao Nuevo. En un
mes, el nimero de los solicitantes de empleo ha vuelto
a descender en 40.000, con lo que la tasa de desem-
pleo afecta al 9,2 por 100 de la poblacion activa.

A un ritmo diez veces superior al de los ultimos 20
afos, e incluso dos veces mas elevado que el de los
anos 60, la creacion de empleo no cesa, paralelamente,
de superar récords. Pierre-Alain Muet, consejero eco-
noémico del primer ministro, escribe triunfalmente a este
respecto que “los afios 1998, 1999 y 2000 figuraran asi
entre los de mejores resultados de todo el siglo”.

Por un momento, sin embargo, pudo temerse que
la bonita mecénica del crecimiento reencontrado se
detuviera y, con ella, la confianza de los franceses, que
Ja ha alimentado con un consumo solido. La debilidad
del euro en relacion con el délar amenazaba con perju-
dicar a las empresas. Asociada con la subida de los
precios del petréleo por encima del liston de los 35 d6-
lares el barril, esta anemia ha traido consigo un pe-
quefno aumento de lainflacion y ha provocado la vuelta
de un déficit comercial, debido, en lo esencial, a la fac-
tura energeética.

130

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 160
ENERO/FEBRERO 2001




RESUMEN DE PRENSA

Todo esto esta olvidado. Mientras Francia ha regis-
trado el mayor crecimiento de Europa este afo, la mo-
neda Unica ha mejorado su posicion, estos Gltimos
dias. Con unaalza del 13 por 100, a 0,93 dolares, su pa-
ridad con la moneda norteamericana esté a la vista y
constituye una hipotesis razonable. Al mismo tiempo,
el coste del barril de petréleo ha vuelto a situarse por
debajo de los 22 dolares, sin que parezca que su coste
haya de recuperarse de nuevo pronto.

Este afo, el ultimo del segundo milenio, acaba al
son de los clarines. Y las perspectivas son asimismo
buenas, por lo menos a corto plazo. Después de haber
perdido ligeramente poder de compra en el tercer tri-
mestre, los franceses han reanudado el curso con ga-
nancias que proseguiran en el primer semestre de
2001, segun preve el INSEE. Menos influido por las 35
horas, el ritmo de creacion de empleos deberia, cierta-
mente, ralentizarse ligeramente, pero esto deberia
compensarse, econémicamente, con una aceleracién
salarial. Ello permitiria a las familias mantener el creci-
miento con su propio consumo. Por lo que se refiere al
paro, deberia continuar su reflujo, sin duda, para alcan-
zar una tasa de 8,7 por 100 el 30 de junio de 2001. En-
tonces se confirmaria que Francia ocupa el primer
puesto europeo por lo que se refiere a la rapidez de la
reduccién del paro.

Pero toda medalla tiene su reverso. En parte, la ac-
tual coyuntura se explica por la tribulaciones actuales
de la economia norteamericana, en la que el indice de
confianza se halla en lo mas bajo de los dos Ultimos
anos. Con retraso, una desaceleracion en el otro lado
del Atlantico podria frenar a Francia y a Europa.

Berlin, Paris y la integracion europea

(Daniel Vernet, en Le Monde de 21-22 de enero)

“El Consejo europeo de Niza y la presidencia fran-
cesa constituyeron apreciables éxitos”, han repetido
unay otra vez el canciller Gerhard Schroeder, el minis-
tro francés de Asuntos Exteriores, Hubert Védrine, y su
colega aleman, Joschka Fischer, en el Foro Internacio-
nal organizado por la Fundacion Betelsmann el viernes
19y el sdbado 20 de enero en Berlin.

So6lo Romano Prodi se mojo: “El resultado de Niza”,
susurro, “solo ha sido un éxito en parte, como ha dicho
el canciller”. El canciller no habia dicho nada en ese
sentido, pero tal vez el presidente de la Comision inter-
pretaba, no las declaraciones, sino su pensamiento.

Del mismo modo, cuando Fischer explicd que
“Niza habia aportado la prueba de que la cooperacién
franco-alemana sigue siendo el motor de Europa”, uno
no podia dejar de pensar que era la reduccién al ab-
surdo, toda vez que la ausencia de entendimiento entre
Francia y Alemania no estuvo ausente en las dificulta-
des del ultimo Consejo europeo del mes de diciembre
y en sus resultados mediocres.

Sea como fuere, del lado aleman se aprendieron
lecciones en Niza. Estas son dobles. Por una parte, las
relaciones franco-alemanas deben ser “redefinidas”,

como habia declarado Schroeder desde el dia si-
guiente a la reunion en la cumbre. Por otra, el método
empleado para preparar la conferencia interguberna-
mental sobre las reformas institucionales conduce a un
impasse.

La conclusion fue formulada en los términos si-
guientes por el canciller dirigiéndose a sus interlocuto-
res franceses: “Por lo que se refiere a Europa” —dijo-
“la redifinicion de las relaciones franco-alemanas sig-
nifica que, entre una Europa intergubernamental y una
Europa integrada, Paris y Berlin deben pronunciarse
por una Europaintegrada. La nueva cualidad de la coo-
peracion franco-alemana debe permitir reforzar la Co-
mision. Debemos pensary actuar con la perspectiva de
laintegracion y no de la cooperacion entre gobiernos”.

Jamas, sin duda, el canciller, quien por otra parte
se ha pronunciado a favor de la preparacion de una
“Ley Fundamental” para la Unién Europea en el hori-
zonte 2004, se habia expresado de una manera tan
clara en el debate europeo. Hasta entonces, habia
dado la impresion de dejar a Joschka Fischer el cui-
dado de desarrollar “a titulo personal” las ideas sobre
el porvenir de Europa.

Pero Gerhard Schroeder se alter¢ por las discusio-
nes de Niza y la degradacion de las relaciones con Pa-
ris. Las reflexiones escuchadas aqui o alla sobre el
riesgo de una hegemonia alemana en Europa le han
convencido también, de acuerdo con su ministro de
Asuntos Exteriores, que una profesion de fe renovada a
favor de la Europa comunitaria ofreceria la “conten-
cion” (retenue) que corresponde a una gran potencia.
Queda por conocer la acogida que tal proposicion reci-
bira del lado francés. En Berlin, Hubert Védrine estuvo
muy prudente. “Francia”, dijo, “tiene una ambicién in-
tacta y objetivos simples: conservar lo conseguido y
organizar la posibilidad de ir mas lejos, cada vez que la
accion comun sea la més eficaz”.

Los alemanes desearian compromisos mas vigoro-
sos y querrian que el encuentro informal de Estras-
burgo del 31 de enero entre el canciller, el presidente
de la Republica, el primer ministro y sus ministros de
Asuntos Exteriores condujera a un trabajo comun.

Por el contrario, Paris se contentaria con un simple
brainstorming, toda vez que, en tiempos de cohabita-
cién y de proximidad de una larga campana presiden-
cial, el momento no es el mejor para decisiones espec-
taculares.

EE.UU.: Davos no cree en una recesion

(Eric le Boucher y Serge Marti, en Le Monde de 30 de
enero)

“Sostener el crecimiento y reducir las fracturas”,
este era el orden del dia que organizadores del Forum
econémico intermundial —que se abrio el jueves 25 de
enero en Davos- habian elegido para sefalar la edicion
nimero 31 de ese evento, que ha de terminar el 30 de
este mes. Las Ultimas noticias llegadas de Estados Uni-
dos confirman que el aterrizaje es mas brutal de lo que
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se preveia y que el “sostenimiento” del crecimiento
mundial debera proceder de otras partes, sin duda de
Europa. Por lo que se refiere a las “fracturas” numéri-
cas, sociales, incluso religiosas, no han tenido tantos
ecos en el centro de los congresos de la estacion inver-
nal. En Davos habran figurado en buen lugar las em-
presas emblematicas de la nueva economia pero tam-
bién 69 representantes de organizaciones no guberna-
mentales (ONG) y de numerosos sindicalistas, todos
muy criticos respecto a la direccion de las multinacio-
nales y de la mundializacion.

El tema dominante en Davos habra sido la econo-
mia norteamericana. Stanley Fischer, el primer director
general adjunto del Fondo Monetario Internacional, no
ha esperado tener ala vista las ultimas cifras del PIB nor-
teamericano para anunciar la revisién a la baja de las
perspectivas de crecimiento de la economia mundial,
reducidas al 3,5 por 100 para el ano en curso, frente al
4,2 por 100 en septiembre. Un ajuste esencialmente im-
putable al brusco ralentizamiento de la actividad en Es-
tados Unidos. Pero Stanley Fischer ha desdramatizado
la situacion estimando que la Reserva Federal norte-
americana habia reaccionado perfectamente, proce-
diendo a principios de enero a una disminucion de los
tipos de interés (que sera sin duda seguida de otras).
El nimero dos del FMI ha igualmente ratificado el pro-
grama drastico de reduccion de impuestos de la nueva
administracion Bush, estimando que, en un periodo de
contra—ciclo y de urgencia, una medida de tal natura-
leza podia ser “eficaz”. Esta correccién del crecimiento
ininterrumpido de la economia norteamericana des-
pués de cerca de un decenio, juzgada “inevitable, te-
niendo en cuenta los desequilibrios internos y externos
constatados después de varios anos”, por Laurent Fa-
bius, ministro francés de economia y finanzas, anuncia
un ano algo accidentado, segln Alan Blinder, profesor
de la universidad de Princeton. Este antiguo vicepresi-
dente de la Reserva Federal estima en un 30 por 100 el
riesgo de que Estados Unidos bascule francamente
hacia la recesion. Si una situacion de esta naturaleza
se produjera, seria para un lapso de tiempo que no de-
beria superar uno o dos trimestres, con una recupera-
cién en la segunda mitad de 2001. Esta minirecesion
seria, segun Blinder, sectorial, y afectaria esencial-
mente el sector del automovil, asi como otros sectores
manufactureros.

Para Martin Feldstein, presidente del National Bu-
reau of Economic Research, que ha participado activa-
mente en los analisis fiscales del programa electoral de
George Bush, el futuro de la economia norteamericana
esta ampliamente asegurado por los 5.700 m.m. de do6-
lares (o incluso los 1.900 6 los 2.000 m.m. de ddlares,
si resultan ser ciertas las cifras de algunos Republica-
nos) de reducciones fiscales, que no representarian
ningun riesgo, a juicio de aquél. Mientras tanto, los ciu-
dadanos no entenderian que se les privara de esa
suma que se les devuelve. De todas formas, esos ciu-
dadanos lo han gastado ya.

La caida de la economia norteamericana tiene una
primera consecuencia: Europa se convertira en la pri-
mera regién de crecimiento este ano. Esto, normal-
mente, deberia ser beneficioso para el euro frente al
délar. Los economistas de Davos estan conformes en
sumayoria con las previsiones de los gobiernos, y con-

sideran una expansion comprendida entre un poco
mas del 2 por 100 y un poco menos del 3 por 100. “Eu-
ropa no esta inmunizada contras las consecuencias de
la caida de la economia norteamericana”, ha dicho
Blinder. El banco Morgan Stanley ha calculado que ella
disminuiria en un 0,3 por 100 el crecimiento de los
quince, que el banco reduce a 2,2 por 100 en 2001.
Este resultado es bueno, el doble del de Estados Uni-
dos para el conjunto del afo, pero “es insuficiente para
poder considerar al Viejo Continente como el nuevo
motor mundial”, segun Jlrgen von Hagen, profesor de
la universidad de Bonn.

Las armas europeas son conocidas: las exporta-
ciones hacia Estados Unidos no representan mas que
un 2 por 100 del PIB europeo; las rebajas de impuestos
programadas en Alemania, Francia y otros paises van a
sostener el consumo; las empresas siguen optimistas,
e invierten. Por el contrario, la subida del euro va a limi-
tar la competitividad europea. El margen de maniobra
presupuestario de los gobiernos es igualmente redu-
cido. En cuanto al Banco Central Europeo, lo que hara
sera escrutar la inflacion, que sigue estando por de-
bajo del 2,5 por 100 antes de bajar sus tipos de interes,
incluso si su homologo americano muestra atrevida-
mente la via.

La otra gran zona del mundo de la economia, Ja-
pon, continta inspirando temores en Davos. El primer
ministro japonés, Yoshiro Mori, hizo el viaje para pedir-
les alos congresistas “que acaben con los recelos que
suscita su pais”, y para convencerles que la recupera-
cién “es muy superior alo que se piensa”. Mori anuncié
un crecimiento para el ano fiscal actual (que termina a
finales de marzo) de 1,2 por 100, y de 1,7 por 100 para
el siguiente.

El analisis completo de la economia mundial pasa
por una China “que marcha bien”, el resto de Asia que
ha reaccionado y una Iberoamérica que deberia
alcanzar un crecimiento del 3,5 por 100. Pero el peso
de Estados Unidos, real y psicologico, y el muy severo
tropiezo en la relacion con la euforia del afio pasado
son tales que el ambiente de Davos es gris, sin llegar a
ser pesimista.

Davos-Porto Alegre

(Le Monde de 31 de enero. Editorial)

Por un lado, en Davos, los portavoces de la mun-
dializacion y, por el otro, aquellos que la denuncian. La
presentacion es simplista. No da cuenta correctamente
de que lo que se ha dicho los Ultimos cuatro dias en los
dos foros reunidos —uno en los Alpes suizos, el otro en
Brasil- para debatir sobre el estado de la economia
mundial. Desde hace ya algunos afos, los de Davos, o,
por lo menos, algunos de ellos, patronos o responsa-
bles politicos, no son ya beatamente convencidos de
los méritos de una economia de mercado sin limitacio-
nes nifronteras. Y los de Porto Alegre, por lo menos al-
gunos de estos, politicos, sindicalistas y militantes
ecologistas, no piden de ningin modo una regresion
comercial, proteccionista. Saben que los paises del
Sur serian los primeros en pagar los platos rotos.
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Por mecanismos mediaticos interpuestos, los dos
foros han impuesto una reflexion critica sobre eso que
se llama mundializacion: la liberalizaciéon méas y méas
acentuada de los intercambios comerciales y financie-
ros. Esta es la ocasion, primero, de recordar ciertas ci-
fras. Apenas mas del 10 por 100 de la poblacién mun-
dial produce y consume més del 70 por 100 de los bie-
nes y servicios de este mundo. Mas radicalmente, esto
significa que la mitad de la poblacion mundial, tres mil
millones de individuos, vive con menos de 2 ddlares
diarios. Es la fractura de la verglienza. Y estos mismos
tres millones generan apenas el 10 por 100 de la pro-
duccion mundial.

¢{Qué conclusion se deduce? Progresivamente
puesta en marcha a partir de 1945, y més tarde mas
aceleradamente desde hace unos 15 afos, la liberali-
zacion de los intercambios ées responsable del estado
de absoluta pobreza que es el de esos tres mil millones
de hombres al comienzo del tercer milenio? Eso seria
demasiado simple. Lo que ha crecido, estos Gltimos
anos, es la desigualdad, mas que la pobreza. En todas
partes donde ha habido crecimiento —en todo el Asia
del este y del sur, en especial China, pero también en la
India-, la pobreza ha retrocedido. Y en esas regiones,
lo que ha promovido el crecimiento es la liberalizacion
de los intercambios. Fue, es cierto, un motor brutal
creador de un desarrollo muy desigual, pero creador al
fin y al cabo.

Dicho claramente: la riqueza mayor de unos no se
reduce a la pobreza de los otros; puede también crear
para todos. Pero con la condiciéon de cambiar un poco
las reglas del juego. Las proposiciones hechas en
Porto Alegre —anulacién de la deuda del tercer mundo,
grabacion de las transacciones financieras, prohibi-
cién de los paraisos fiscales- traducen la necesidad de
una reglamentacion de la mundializacién para comba-
tir los efectos desigualitarios mas devastadores; mani-
fiestan la necesidad evidente, escandalosa de una ma-
nera de intervencion publica (épor acuerdos interna-
cionales?) para controlar un mercado efectivamente
més global. Si los mercados son mundializados, se
debe mundializar también la necesaria solidaridad a fin
de que las diferencias de crecimiento no acentien la
fractura de la verglienza.

EE.UU. ¢Bastaran las reducciones de los tipos?

(The Economist de 3 de febrero. Editorial)

¢Seréan suficientes las reducciones del tipo de inte-
rés para evitar una recesion? La ultima decision de la
Reserva Federal a este respecto prueba que la desace-
leracién de la economia norteamericana es mas pro-
funda de lo esperado. El PIB subid el cuarto trimestre
de 2000 a una tasa anual de 1,4 por 100, frente al 5 por
100 del primer trimestre y, segin Greenspan, en el pri-
mer trimestre de 2001 puede estar quedando reducido
a cero. La industria esté ya en recesion, y la confianza
del consumidor cay6 en enero a su nivel mas bajo de
los ultimos cuatro aios. Si el gasto de los consumido-
res se reduce, la recesion sera inevitable.

Los ultimos datos indican que la Reserva Federal

esta probablemente acertada en el recorte de los tipos
de interés. Pero, {estan los mercados financieros y los
comentaristas en lo cierto en su fe segun la cual una
distension agresiva por la Reserva Federal resolvera el
problema? Creen que la economia norteamericana ex-
perimentara nada menos que una breve pausa en su
crecimiento en la primera mitad de este ano antes de
reaccionar en la segunda —una fuerte recuperacion en
forma de v— gracias a unos tipos de interés més bajos y
unos menores impuestos. En un discurso de lasemana
pasada, Greenspan ilusiond a la administracion Bush
dando luz verde a la rebaja del impuesto sobre la renta.
Pero Greenspan advirtié con razén que la politica fiscal
se mueve demasiado lentamente para ser realmente
util para conducir la economia lo largo del ciclo. Con la
inflacion controlada, los mercados ven espacio para
otros cortes de los tipos de interés.

Greenspan es el més reverenciado de los goberna-
dores de bancos centrales que ser recuerdan, pero si
los inversores se dan cuenta del reto que ahora tiene
ante si, se inquietaran todavia mas, sin duda. Una vez
que la economia se detenga, es dificil disponer de un
aterrizaje suave. La politica monetaria puede actuar
mas rapidamente que la politica fiscal, pero también
necesita tiempo. Las alteraciones de los tipos de inte-
res, tipicamente, necesitan por lo menos seis meses
para que produzcan algun efecto sobre la demanda, y
un ano para que muestren su efecto pleno. Por lo tanto,
si los recortes de los tipos de interés pueden cierta-
mente aliviar una recesion, puede que lleguen dema-
siado tarde para eludirla completamente. Por otro lado,
dado que las familias norteamericanas tienen ya un
alarmante nivel de deudas y tasas de ahorro negativas
los recortes de los tipos de interés pueden resultar me-
nos efectivos de lo normal para activar la obtencién de
créditos y el gasto.

La inica manera de que las rebajas de los tipos ac-
tien con diligencia es estimulando el precio de las ac-
ciones. Desde primeros de enero, el indice Nasdaq ha
subido alrededor del 20 por 100, mientras que el indice
més amplio de la bolsa de valores lo ha hecho un 8 por
100. Otras subidas podrian contribuir a la restauracion
delariqueza de las familias y, en consecuencia, la con-
fianza. Pero hay un inconveniente. Supdngase que la
Reserva Federal consigue incrementar efectivamente
los precios de las acciones y el gasto de los consumi-
dores, eludiendo la recesion, consiguiendo que la eco-
nomia siga creciendo alrededor de un 2 por 100 este
afo, y un 3 por 100 el ano proximo. Ese perfecto “aterri-
zaje suave” apenas serviria para reducir todos los de-
sequilibrios econémicos y financieros. Las deudas de
los hogares y de las empresas permanecerian alar-
mantemente elevadas. Los precios de las acciones
continuarian siendo sobrevaloradas: si, aiin estan so-
brevalorados a pesar del descenso del aino pasado. Y
el déficit por cuenta corriente seguiria siendo enorme...

La Reserva Federal juega su mejor carta

(Financial Times, de 11 de febrero. Editorial)

Lo que busca la Reserva Federal es una politica
monetaria ni demasiado suelta ni demasiado tensa;
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justo lo suficiente para evitar una gran recesion sin re-
petir otro boom. El recorte de ayer del tipo de interés de
medio punto fue el mejor equilibrio que desearse
pueda.

La cifras dadas a conocer en los dos Ultimos dias
han mostrado que Estados Unidos esta siendo ata-
cado por un enfriamiento de la inversién y de una redu-
cida confianza del consumidor.

Tres afos de una inversién de doble digito han
sido magnificos para la productividad y para el au-
mento de la produccién, pero han dejado muchas
companias con elevados niveles de deuday, en algu-
nos casos, con una supercapacidad. Ahora, a medida
que las ganancias bajan, los planes de inversién son
el objetivo ideal para recortes. Ayer, las cifras del PIB
para el cuarto trimestre confirmaron lo dicho, mos-
trando un descenso de la inversién de los no residen-
tes de un anualizado 1,5 por 100. Por el momento, la
caida es s6lo una correccion de un periodo de insos-
tenible crecimiento. Pero si el bajo crecimiento per-
siste, perjudicara las perspectivas de que Estados
Unidos mantenga su récord reciente de mejora de la
productividad.

Mientras tanto, el fuerte descenso de la confianza
sugiere que la acusada caida de la confianza de los
consumidores indica que los temores de Greenspan
de que una desaceleracion podia afectar a la confianza
de los consumidores se estan materializando ya. Aun-
que el gasto de los consumidores sigue subiendo, pa-
rece que cambiara de signo a no tardar.

La combinacion de una inversién y de un gasto de
los consumidores menores basta para conducir a Esta-
dos Unidos hacia un prolongado periodo de baja pro-
ducciodn, incluso de recesion. La respuesta agresiva de
la Reserva Federal, bajando en un mes un punto por-
centual el tipo de interés, esta destinada a contrarres-
tar dichas poderosas fuerzas.

Unos menores tipos de interés constituirdn una
ayuda directa para las superendeudadas empresas y
los nos menos endeudados individuos. Los nuevos ti-
pos pueden incluso aumentar la confianza y reanimar
los mercados financieros. No esta ni mucho menos
claro, sin embargo, que los menores tipos induciran a
los superendeudados individuos y a las empresas a se-
guir pidiendo créditos y a gastarlos, a pesar de una
economia ralentizada.

La Reserva Federal, por otra parte, también se
arriesga a que los recortes de los tipos produzcan re-
sultados excesivos. Los mercados podrian empezar
creyendo —de nuevo- que Greenspan les sacara de
apuros en caso de cualquier crisis. La expansion del
crédito de los afos recientes podria presentarse de
nuevo, abriendo el camino para una correccion todavia
mayor de aqui a unos meses.

Sea como fuere, como han mostrado los datos de
esta semana, el riesgo de una caida en unarecesion es
mucho mayor. La Reserva Federal ha hecho todo lo
que ha podido, por ahora, para evitar dicho peligro.
Los efectos de esta rapida distension monetaria son
dificiles de predecir; y hasta que la Reserva Federal

tenga alguna idea del impacto, deberia ser cautelosa a
la hora de pensar en otras posibles acciones.

Espana reprime sus temores

(Servird de ayuda la ampliacion?
(Michael Psotta y Walter Haubrich en Frankfurter Allgeme-
ine Zeitung del 4 de diciembre)

En las encuestas los espanoles se manifiestan,
con respecto a la ampliacion por el Este, de forma mas
positiva que los demas pueblos de la Union Europea.
Puede que de entrada esto sorprenda, porque la incor-
poracion de estados de la Europa Central y del Este su-
pondra también, con toda seguridad, perjuicios para
Espana, pais que recibe muchos recursos de los fon-
dos europeos. Si entran varios paises de renta por ha-
bitante mas reducida habra que reestructurar el fondo
de cohesién. Con este fondo se trata de aproximar ace-
leradamente a los paises econdmicamente mas débi-
les dentro de la UE a un nivel de renta de por lo menos
el noventa por ciento del promedio de la Union. Es-
pafa, como pais grande que es, recibe en cifras abso-
lutas la parte mas importante de los recursos de cohe-
sion, sibien, por habitante, mucho menos que Portugal
o incluso que Grecia. El que a pesar de todo la mayoria
de los espanoles sean partidarios de una rapida adhe-
sion de los paises del Centro y del Este de Europa se
debe probablemente a su actitud fundamentalmente
positiva con respecto al proceso de unificacion. Es-
pana es el Unico pais de los que con posterioridad se
han incorporado a la Comunidad Europea en cuyo Par-
lamento no ha habido un solo voto contrario al acuerdo
de adhesion. Hoy, transcurridos casi quince anos, los
espanoles estan convencidos de que el pertenecer a
Europa ha acelerado el desarrollo econémico de su
pais.

Al término de su larga dictadura los espanole iden-
tificaron la posibilidad de pertenecer a las instituciones
europeas con la democratizacién de su pais. De ahi
que no quieran negar un proceso politico semejante a
los paises del Centro y del Este de Europa antes tam-
bién sometidos a gobiernos dictatoriales. Espana
misma ha comprobado que ser miembro de la Unién
ha proporcionado al pais una moneda estable, con ti-
pos de interés bajos y una tasa de inflacion reducida,
asi como la vinculacién a una politica exterior y de se-
guridad comun, ventajas éstas que, como es natural,
interesan particularmente a los candidatos a la adhe-
sién y que, como muestra el ejemplo espanol, pueden
ser duraderas.

Desde el punto de vista econdmico, Espafa tendra
que acomodarse a la existencia de algunos aspectos
negativos. Después de la ampliacion la concurrencia
en cuanto al emplazamiento en inversiones industria-
les sera mayor, toda vez que éste hace tiempo ha de-
jado de ser un pais de salarios manifiestamente bajos.
De todas formas, el Gobierno de Madrid llama la aten-
cion acerca de que, mientras tanto, se exporta més ca-
pital que se importa. Aunque mas alla de las propias
fronteras las empresas espanolas han venido invir-
tiendo hasta ahora predominantemente en Latinoamé-
rica, también se ofrecen para la implantacién de nue-
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vos centros de produccion la Europa Central y la Eu-
ropa del Este. Claro que Espana también se tiene que
amoldar a las crecientes importaciones de productos
baratos como los agrarios de Polonia o los automoviles
de la Republica Checa. Por otro lado, la ampliacion por
el Este supondra con toda seguridad rapidos benefi-
cios para una serie de producciones agricolas espafo-
las. Esto es sobre todo aplicable a los frutos citricos, al
aceite de oliva y a algunos frutos y hortalizas de reco-
leccion temprana en Espafa. El vino tinto espanol, que
a nivel internacional es considerado todavia barato,
podria ver incrementadas sus ventas con la entrada de
algunos paises que carecen de produccion propia.

Las subvenciones de Bruselas siguen fluyendo en
abundancia a través de la frontera pirenaica. El afo pa-
sado supusieron un 1,31 por 100 del producto interior
bruto espanol. Espana sabe sin embargo que las canti-
dades provenientes del fondo de cohesién garantiza-
das hasta el ano 2006 —representan aproximadamente
la cuarta parte de los pagos netos a Espara- se reduci-
ran. El Gobierno espanol espera que el pais alcance to-
davia en esta década el noventa por ciento de la renta
media europea. Espafna perderia asi todo derecho a
percibir fondos de cohesion. Mientras que éstos se diri-
gen a los estados econdmicamente mas débiles, los
mas voluminosos fondos estructurales van a la Exire-
madura espanola, igual que a Mecklemburgo-Pomera-
nia Occidental. Con la ampliacion hacia el Este se redu-
cird apreciablemente el nimero de regiones subven-
cionadas en los paises actualmente pertenecientes a la
Union, porque entonces practicamente todas las regio-
nes de los nuevos paises miembros podran recibir fon-
dos estructurales.

Cuando piensan en la ampliacién al Este algunos
espanoles pueden sentirse, visto ello con criterio geo-
grafico, desplazados méas al margen de esta futura
Union Europea. Y es que, debido a estos motivos geo-
graficos, no es posible una ampliacién por el Oeste.
Sin embargo, las relaciones mas estrechas con Eu-
ropa, deseadas por los estados latinoamericanos, con-
feriran también en la Unién Europea un papel méas im-
portante a Espana que mantiene relaciones particular-
mente estrechas con estos paises tan proximos en los
ambitos linglistico y cultural. Los estados del Merco-
sur, Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay se califican
ya hoy de especie de continuacion de la UE al otro lado
del Atlantico, habiendo abogado Espafna especial-
mente por la cooperacion entre la UE y Mercosur.

Latarea de Espana de rechazar inmigrantes africa-
nos en la frontera sudoccidental de la Union podria au-
mentar mas en dificultad después de la ampliacion por
el Este, porque entonces, gracias a la libertad de circu-
lacion de Personas de los nuevos miembros, podréan
muchas mas personas de la Europa central y oriental
ocupar legalmente puestos de trabajo que actual-
mente todavia cubren los inmigrantes africanos. Tam-
bién hoy pasan ya la frontera entre Marruecos y Es-
paria més africanos del Norte y de color de los que Eu-
ropa esta dispuesta admitir. De todas maneras en estos
momentos nadie puede aun prever cuantos inmigran-
tes necesitara el mercado laboral europeo en el futuro.
Espafa, al ser ahora uno de los paises con mas baja
natalidad, es presumible que asimismo quiera emplear
a un nimero claramente mas elevado de extranjeros.

Espana quiere figurar en el grupo de los grandes

(Edit. de Michael Psotta en Frankfurter Allgemeine Zei-
tung del 24 de noviembre)

Espana se propone utilizar la reforma de la Union
Europea para revalorizar su importancia. La renuncia a
las posiciones de veto en las votaciones de la Union
Europea se debe compensar a los espanoles con su
admision en el club (informal) de los cinco paises méas
grandes. Esto significa que Espana quiere —por ejem-
plo, en la futura Comision- estar representada de la
misma forma que Alemania, Francia, Gran Bretana e
ltalia.

Esto es una posicion politicamente articulada,
pero los espanoles se esfuerzan por fundamentar tam-
bién econdmicamente la importancia del pais. No hay
duda de que desde hace anos aumenta la importancia
economica. Desde mediados de los afos noventa Es-
pana registra un crecimiento superior a la media a es-
cala europea. En este periodo de tiempo se han creado
igualmente méas empleos que en cualquier otro pais de
la UE e incluso en algunos anos mas que en todos los
demas paises miembros juntos. Aunque Gltimamente
proliferan los indicios en el sentido de que la coyuntura
alcista espanola esta perdiendo en cierto grado im-
pulso los espanoles siguen haciendo gala de una ele-
vada propension al consumo, lo que hace suponer que
tienen confianza en el futuro de la economia.

En todo caso han vuelto a elegir por mayoria abso-
luta al Partido Popular, de tendencia liberal-conseva-
dora, confirmando al Gobierno Aznar que ha tenido
buena mano sobre todo en el &mbito econémico. El dé-
ficit presupuestario tiende a cero, los impuestos sobre
la renta se han reducido y por lo que se refiere a la libe-
ralizacion de los mercados Espana ha dejado deirala
cola de la mayoria en la UE.

En la década pasada el pais ha recorrido un largo
camino. Se recuerda todavia como al principio era ob-
jeto de burla la pretension de Espafa de formar parte
de los miembros fundadores de la Unidon Monetaria.
Parecia demasiado poco realista que un pais despecti-
vamente calificado de socio del “Club-Med” pudiera
cumplir los criterios de Maastricht. Sin embargo, Es-
pana super6 los obstaculos de la adhesion con mas fa-
cilidad de lo que se esperaba. Después algunos escép-
ticos pensaron que volveria rapidamente a abando-
narse la disciplina en el campo de la politica financiera
cuando Espana se desembarazara de su débil peseta.
Pero se han equivocado, porque mientras tanto se ha
preparado un proyecto de ley que prohibe los déficit
presupuestarios a partir del ano 2002. Asi que équién
podia discutir a este nino modelo su deseo de recibir
también de fuera un cumplido por sus éxitos economi-
cos?

Sé airean ante todo objeciones politicas. Se afirma
en Bruselas y Berlin que también con relaciéon a la am-
pliacion por el Este deberia encontrar Espana todavia
el papel que le corresponde en Europa. No se olvida
tampoco la rigida postura de Aznar en el forcejeo del
ano pasado en torno a las subvenciones de la UE. Ade-
mas, se objeta que Espana no se puede sentar a la
mesa de los poderosos mientras sea el mayor percep-
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tor neto de subvenciones de la UE. Este argu-
mento parece de momento bastante plausible, aun
cuando Portugal y Grecia reciban, por habitante, mas
subvenciones todavia. Por otro lado, se puede replicar
que la otrora pobre Espana ha colocado con buen sen-
tido en el desarrollo de su infraestructura los abundan-
tes recursos de la UE provenientes de los denomina-
dos fondos de cohesion.

No obstante, sigue pendiente la cuestion de saber
si Espafa esta ya madura para ocupar un puesto oficial
entre las grandes naciones industriales. De momento
plantea dudas la consideracion de la misma industria
espafola. Son solo cinco empresas las que represen-
tan un papel importante a escala internacional. Junto a
los dos grandes bancos privados BBVA y BSCH, se
trata de tres empresas, antes estatales, de infraestruc-
tura, concretamente la compania de telefonia Telefo-
nica, la suministradora de electricidad Endesay el con-
sorcio petrolero Repsol. Sélo a estos cinco grupos co-
rresponden dos tercios del valor en bolsa de todas las
empresas del pais. Estan bien dirigidos y preparados
para la concurrencia internacional. Esto no es necesa-
riamente aplicable al resto.

A pesar de algunas excepciones dignas de ala-
banza, las empresas espanolas tienen, por lo que se
refiere a su aproximacion a la Europa central, dificulta-
des, a menudo simplemente por las barreras linguisti-
cas, Ademas tradicionalmente el mundo empresarial
esta en Espafia menos desarrollado que en otros pai-
ses si se hace abstraccion de las industrialmente soli-
das regiones de Catalufay el Pais Vasco. Al revés de lo
que ocurre, por ejemplo, en Alemania, donde incluso
en pequenas localidades se encuentran a menudo fa-
bricantes de maquinaria con reputacion internacional,
falta en general en Espana una solida base industrial.
Cierto que existen numerosas instalaciones de gran-
des dimensiones en los sectores quimicos y del auto-
movil, pero pertenecen a grupos extranjeros que apro-
vechan el todavia relativamente bajo nivel salarial es-
panol. En cambio, en la formacion de trabajadores
especializados dependen de sus propias iniciativas.

En cualquier caso, los consorcios extranjeros pro-
porcionan una moderada transferencia de tecnologia a
la Peninsula Ibérica. Sin embargo, la alta tecnologia
constituye un capitulo turbio. Los esparoles poseen
menos ordenadores que los habitantes del centro y del
Norte de Europa; de todos los indicadores se deduce
gue la economia espafnola invierte bastantes menos re-
cursos en investigacion y desarrollo que la media euro-
peay que los mas importantes paises industrializados
del mundo. Aunque el Gobierno de Madrid se ha dado
cuenta de esta carencia, no ha encontrado hasta ahora
el remedio. Las explicaciones de la ausencia de pro-
pension a la alta tecnologia van desde la reducida dis-
posicion a la inversion de los espanoles que disponen
de medios hasta el rechazo de la lengua inglesa.

Si bien puede que Ultimamente hayan cambiado
las cosas —porque mientras tanto existen una serie de
iniciativas empresariales del campo de la telecomuni-
cacidn al de la biotecnologia que permiten abrigar es-
peranzas de que también en estos sectores Espana
gane rapidamente terreno— hasta que esto no se defina

mas solidamente no parecen consistentes las preten-
siones espanolas.

“En Espana el banco postal somos nosotros"

Deutsche Bank avanza en Espana méas de prisa de lo que
se esperaba.
(Frankfurter Allgemeine Zeitung de 5 de enero)

Para Deutsche Bank el acuerdo con la Administra-
cion de Correos espanola esta dando resultados antes
de lo que se esperaba. Desde hace ano y medio la so-
ciedad filial espanola del grupo financiero aleman es
socia bancaria exclusiva de los servicios postales de
Espafna. Mientras tanto, en casila totalidad de las 1.800
oficinas de Correos se han instalado nuevas ventani-
llas bancarias. En una entrevista con este diario Juan
Carlos Garay, “Chief Executive Officer” en funciones
desde hace afos, afirma que “en Espana el Banco Pos-
tal somos nosotros". Deutsche Bank S.A. ha tenido por
supuesto éxito con sus intentos de captacion de los
65.000 empleados de Correos que antes habian sido
predominantemente clientes de Argentaria. Este insti-
tuto de crédito que mientras tanto se ha integrado en el
gran banco BBVA, habia intentado infructuosamente
desde 1992 a 1999 conseguir una alianza bancaria ex-
clusiva con la Administracion de Correos espafnola,
hasta que ha sido sustituido por Deutsche Bank. Pre-
ventivamente éste se habia asegurado una opcién de
rescisién para el caso de que, en el plazo de cinco
afnos, no alcanzara en las oficinas de Correos un volu-
men adicional de negocio de 540 millones de euros.
Este umbral se ha sobrepasado ya y ello se debe, en
primer lugar, a que ya se ha logrado que mas de la mi-
tad de los empleados de los servicios postales hayan
pasado a ser clientes. Hasta el final del acuerdo, que
de momento tiene unavigencia de diez afos, Garay es-
pera ahora un volumen adicional de operaciones de
6.000 millones de euros; inicialmente se habia aspi-
rado a 2.400 millones de euros.

Para la sociedad filial madrilena de Deutsche Bank
el dinamico crecimiento de negocios se produce en el
momento adecuado. El grupo habla anunciado el ano
pasado en Francfort que aglutinaria su actividad con la
clientela privada en Europa y que en el futuro la mane-
jaria supeditada a un Deutsche Bank 24 (Europe) AG
independiente. Para un Garay que hasta ahora ha ve-
nido actuando con extremada autonomia se presagia
con ello un cambio de rumbo.

Deutsche Bank desempena en Espafa un papel
peculiar, porque es el Unico instituto extranjero que
mantiene una importante red de 300 sucursales. Los
centros de gravedad son las operaciones de clientela
de empresas, la administracién de patrimonios y las
operaciones extensivas con clientes particulares, as-
pecto éste en el que Deutsche Bank se orienta en los
centros turisticos hacia los europeos del Norte, pero
que, por lo demas, se presenta no tanto en calidad de
banco filial de un grupo aleman, como de banco espa-
fiol. Parece que esto lo ha conseguido con éxito, como
lo demuestra la rentabilidad del capital propio alcan-
zada ya antes de fin de afo del 20 por 100 que, segin
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datos provisionales, ha podido ser aumentada en el
ano transcurrido incluso hasta el 25 por 100.

A Garay no le preocupa la cuestion de si con una
vinculacion més fuerte al grupo él perdera autonomia o
incluso dinamismo. En todo caso, complementaria-
mente con su funcion en Espana, se le han asignado
en Francfort cometidos de mas importancia. Asi forma
parte ahora, en el Consejo de Direccioén, del area de
clientela privada y de empresas; ademas, es miembro
del Comité de Gestion de Deutsche Bank 24 (Europa),
considerado precursor de un futuro Consejo de Direc-
cionde DB 24 (Europa). Garay, al que en Francfort se le
denomina “nuestro hombre para Europa”, puede abso-
lutamente valorar las nuevas funciones como reconoci-
miento por el desarrollo de la sociedad filial espafnola.
Es sobre todo por su buena posicién en el campo de
las operaciones que dentro del grupo a ésta se la con-
sidera modelo en el area extranjera de la Europa occi-
dental. Asi Garay apuesta cada vez mas por coopera-
ciones e incentivos. Deutsche Bank se repartira, por
ejemplo, con la Administracion de Correos espafola a
partir de 2002 los beneficios esperados de esta coope-
racion, al igual que en el caso de otras cooperaciones
exclusivas con actualmente unas 150 empresas, en cu-
yos centros Deutsche Bank ofrece operaciones banca-
rias, entre ellas el consorcio tabaquero Altadis o
Hewlett Packard.

Ademas, estan actuando ya en Espafia unos 400
agentes por cuenta de Deutsche Bank, generalmente
profesionales independientes con clientela propia. Tam-
bien en Espafa esta adquiriendo importancia el negocio
bancario a través de los canales electrénicos. En el caso
de la produccion de software, Espafia ha prestado in-
cluso servicios de pionera para el grupo. Sin embargo,
en su estructuracion Garay se enfrenta, por lo menos en
este terreno, con una tarea de recuperacion, porque
mientras Deutsche Bank soélo tiene en Espafa 12.000
clientes online, en Alemania se llega ya a los 270.000.

La cumbre de la Union Europea en Niza

Traemos a estas paginas los comentarios editoriales apa-
recidos en algunos de los méas destacados diarios en len-
guaalemana a la conclusién de la Ultima cumbre celebra-
da por la Unién Europea en Niza.

La “Salade Nicoise”.

(Edit. de Andreas Oldag en Stiddeutsche Zeitung del 12
de diciembre)

El nuevo Tratado de Niza no pasara a la historia
como la obra maestra de Europa. Los jefes de Estado y
de gobierno se han puesto trabajosamente de acuerdo
en un compromiso minimo, habiendo salvado justo de
una debacle a la cumbre de la UE més larga de todos
los tiempos. Ha habido debates penosamente largos,
reproches y desavenencias que a duras penas se han
superado. Aunque al final los participantes han ha-
blado de éxito {qué se pretende con ello cuando los re-
sultados no han pasado de ser pobres si se comparan

con las grandes expectativas? En cualquier caso, la
Comunidad puede ahora llevar adelante la ampliacion
por el Este. Por otra parte, el euro podria haber que-
dado a salvo de un hundimiento con respecto al délar.
De fracasar la cumbre se habria seguido viendo afec-
tada la confianza ya de por si reducida en el euro.

Los tres residuos del Tratado de Amsterdam de la
UE, los llamados “left overs”, han sido eliminados en
Niza so6lo de modo incompleto. Sobre de la definitiva
composicion de la Comision la UE no adoptara nin-
guna decision hasta después de la segunda ronda de
ampliacion a 27 estados miembros. Niza ha creado asi
un nuevo “left over”. Mas lamentable todavia es la si-
tuacion en el caso de la ampliacion de las decisiones
por mayoria. En cuestiones centrales, como es el caso
de las politicas fiscal y comercial, de la inmigracién o
del derecho de asilo, de decidird durante mucho
tiempo por unanimidad. Cada estado podra seguir
también bloqueando los planes europeos.

En la cuestion especialmente controvertida de la
ponderacion de votos en el Consejo de Ministros la
cumbre se ha inclinado por un modelo que es mas
complicado que el hasta ahora vigente. El notorio tira y
afloja bruselense en torno a la aprobacion de directi-
vas, pero también en torno a las decisiones relativas a
la politica exterior comun no ha estado en absoluto au-
sente. Claro que el Gobierno Federal ha negociado de
forma inteligente para no emponzofar més las desave-
nencias con Francia. Segln ha dicho acertadamente
Schréder, Alemania habria renunciado a mas votos
frente al amigo para no poner en peligro la unificacion
europea.

A la mayor parte de los estados miembros les ha
faltado en Niza voluntad politica para impulsar con
energia y firmeza la reforma interna. Por supuesto que
las dudas y vacilaciones tienen motivos concretos. De-
bido a la ampliacion se desplazara en pocos anos el
equilibrio de poderes dentro de la Comunidad. Esto
significa que la UE pasa a ser mas “oriental”. Se trata a
este respecto no de una reorientacioén geogréfica, sino,
en un sentido mas amplio, también de una reorienta-
cién politica, cultural y economica.

Nadie puede prever qué consecuencias tendra
exactamente este desplazamiento. Mientras tanto, los
politicos trajinan en la construccion de su casa comUn
sin que les preocupe demasiado la consolidacion de
los cimientos. Sélo que el temor aumenta. Niza ha
puesto de manifiesto que Francia est4 preocupada por
la pérdida de su hegemonia politica en Europa. Las mi-
radas se dirigen con desconfianza hacia Alemania que
Unicamente por su situacion geogréafica esta mas estre-
chamente vinculada a los estados europeos. Los euro-
peos meridionales piensan sobre todo en el dinero y te-
men que se les limite el recurso a las arcas de las sub-
venciones de Bruselas.

Gran Bretafa sigue sin poder decidir si quiere de-
sempenar o no un papel constructivo en la futura Eu-
ropa. Como ningun otro miembro de la Unién Europea,
los britéanicos han defendido con obstinacion en Niza
sus derechos de veto y a los pequerios estados miem-
bros, entre los que en realidad los paises del Benelux fi-
guran entre los tradicionalmente proclives a la integra-
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cion, les asalta el temor a una supremacia todavia ma-
yor de los grandes.

La Unién Europea tendra igualmente después de
Niza dificultades con el ordenamiento del Continente.
Con los probablemente 27 estados miembros que ten-
dra en el futuro y sus aproximadamente 500 millones
de habitantes se convertird en un coloso politico y eco-
némico. En la contextura interna los derechos y obliga-
ciones deben repartirse de forma que nadie se vea
apartado. Frente a los paises nuevos ha de prevalecer
la disposicion a compartir. Es francamente grotesco
que los antiguos estados miembros se metan en el bol-
sillo una gran parte de los recursos procedentes de los
fondos estructurales y de cohesién para apoyo de las
regiones econémicamente débiles y en cambio a los
candidatos pobres del Este se les despache con miga-
jas.

Sin embargo, lo que hay que lamentar més es que
en el poker de poder de Niza se haya ignorado el verte-
dero motivo del escepticismo hacia la Europa de los
ciudadanos que es el evidente déficit democratico. El
aparato de poder bruselense podra seguir adoptando
en el futuro sus decisiones con ausencia del control su-
ficiente. El Parlamento europeo apenas si ha ganado
eninfluencia en Niza. Esto es particularmente aplicable
ala politica agraria que se negocia en las rondas de los
ministros de agricultura.

El asi denominado “proceso post Niza" sobre el
que los jefes de estado y de gobierno se han puesto de
acuerdo, y que ha de desembocar de aqui al afio 2004
en una conferencia para la reforma, no debe quedar en
meras palabras. Europa sélo tiene una oportunidad
aproximandose al ciudadano. Y esto supone también
una delimitacion clara de las competencias entre Bru-
selas y los estados miembros.

Los grandes se afianzan en la UE.
(Edit. de Neue Ziircher Zeitung del 12 de diciembre)

El Consejo Europeo de Niza figurara en los anales
como la cumbre hasta ahora mas prolongada. ¢(Ha va-
lido la pena este maratén negociador? Si, en el sentido
de que los jefes de estado y de gobierno han alcan-
zado desde luego un acuerdo en materia de reformas
institucionales para que la Uniéon ampliada siga siendo
operativa y resolutiva. En la Riviera se ha podido evitar
un fracaso, aunque el jefe del estado y presidente en
ejercicio de la UE haya actuado tacticamente de forma
chapucera, haya situado los intereses franceses méas o
menos al nivel de los europeos y sobre todo haya
puesto de manifiesto poca sensibilidad en las relacio-
nes con los paises més pequenos de la UE. En la fase
final éstos han ensayado —sin éxito— una pequena rebe-
lién, resistiéndose durante horas a dar su visto bueno
al resultado de la negociacion.

Sobre la calidad del compromiso al que se ha lle-
gado en el Sur de Francia por supuesto que no cabe
hacerse ilusiones. Con respecto al resultado de Niza
ciertamente que la UE no ha adoptado materialmente
ninguna decision. Es algo que no sorprende. Cuando

se trata de poder y de influencia de los estados miem-
bros en el acontecer bruselense, y por tanto de dinero,
se llega tradicionalmente en la UE casi a la cuadratura
del circulo para encontrar el consenso de todos los
companeros de juego en la negociacion. El ultimo
drama de importancia de esta naturaleza no esta tan
alejado en el tiempo.

Hace unos dos afnos se aprobd en la cumbre ex-
traordinaria de Berlin la primera parte del programa de
preparacion para la ampliacion por el Este de la UE.
Por aquel entonces se lucho y se forcejed por la re-
forma de una politica agraria y estructural invadida por
el gasto, asi como por un reparto mas justo de cargas
financieras entre los estados miembros. Se adoptaron
pasos en la direccion adecuada, pero no auténticas re-
formas. Pero a corto o largo plazo éstas seran tanto
mas necesarias cuanto que alos paises candidatos del
Este y del Sur habra probablemente que otorgarles un
apoyo financiero similar al que reciben Espana, Portu-
gal, Irlanda y Grecia, que en el momento de su ingreso
también recibieron la consideracion de paises pobres.

Volviendo al resultado de Niza, refleja que en el fu-
turo soplaran en Bruselas vientos distintos a los de
ahora. Los grandes paises —Alemania, Francia, Gran
Bretafa e ltalia- han sabido fortalecer su influencia a
costa de los estados miembros méas pequenos en las
votaciones con mayoria cualificada. Parece adecuado
un desplazamiento del poder a favor de los cuatro
grandes, dado que en estos momentos los paises pe-
quenos gozan de un trato de favor y porque con la pro-
yectada ampliacion hacia el Este seran predominante-
mente los pequenos los que se incorporen a la UE.
Pero a la nueva ponderacion va adherida una sustan-
cial dosis de arbitrariedad, puesto que no se corres-
ponde al tamafo, segun poblacién, de los diferentes
paises.

En las negociaciones Chirac ha luchado de forma
inflexible frente a Alemania por la “égalité”. En contra-
posicion, Schroder se ha tenido que ejercitar en la “fra-
ternité”, sobre todo después de haber insistido siem-
pre en que por él no iba a fracasar Niza. Sin embargo,
lo mas grave de la nueva solucién es que la modalidad
de sufragio esta construida de forma que en principio
cada uno de los paises grandes sblo necesita pocos
aliados para reunir una minoria de bloqueo y -valga la
redundancia— bloquear asi las decisiones. Da en con-
secuencia laimpresion de que en Niza la capacidad de
decisién mas que mejorar, ha empeorado.

Por lo demas, en la cumbre la maxima ha sido que
habia que respetar como es debido los intereses es-
pecificos particulares. En consecuencia, para los bri-
tanicos, por ejemplo, es y seguira siendo en cierto
modo sagrado el veto en todas las cuestiones fiscales
y sociales; lo mismo es aplicable a Francia en lo que
se refiere al comercio de servicios de relevancia cultu-
ral o a Alemania en materia de derecho de asilo. La
pretension inicial de convertir en excepcion el princi-
pio de consenso en las tomas de decisiones en el
Consejo ha sido rapidamente enterrada con otras pa-
labras. Continta siendo limitada en la Comunidad de
Bruselas la confianza reciproca, en especial cuando
se trata, de intereses pecuniarios. Este puede ser no
el Gnico, pero si un motivo importante de que, contra-
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riamente a la intencion originaria, también en el futuro
cada pais tenga un comisario y ello hasta tanto la UE
no abarque a més de 27 estados miembros. Asi pues,
la reforma de la Comisién solo consiste en que los pai-
ses grandes renuncian a una representacion bicéfala.
Con todo, estos grandes refuerzan su presencia en la
UE ampliada, a saber, alli donde se adoptan las deci-
siones, que es en el Consejo de Ministros. Las pers-
pectivas interesantes estan posiblemente en otro sitio.
Con la clausula de flexibilidad “maés flexible” pueden
los estados miembros dispuestos a cooperar tomar la
delantera sin tener que esperar a los rezagados. De-
bido al hecho de que la UE ampliada seré en todos los
aspectos mucho mas heterogénea que la actual Comu-
nidad de Bruselas este planteamiento integrador ad-
quirird importancia. A su vez, la carta de derechos fun-
damentales que se ha firmado posee el potencial de
orientar el proceso en direccion a una especie de cons-
titucion de la UE con una clara delimitacién de compe-
tencias entre ella y los estados miembros. De ahi que
no deba surgir un superestado europeo cuando en
2004 se discurra sobre la revision del Tratado de la
Unién. Niza ha confirmado que al estado nacional le si-
gue correspondiendo un papel importante.

Sin eje motriz.

(Edit. de Frankfurter Allgemeine Zeitung del 12 de di-
ciembre)

Para todos los politicos llegados a Niza las decisio-
nes con las que alli se han enfrentado han estado gra-
duadas de acuerdo con prioridades de politica interna.
Al Canciller Federal Schroder le han estado atosigando
los presidentes de los estados federados independien-
temente de que fueran de la CDU, de la CSU o del SPD.
Su objetivo primario, es establecer de forma vinculante
el reparto de competencias entre la UE, el estado na-
cional y los “l&nder” para salvar la “sustancia de la so-
berania”. El éxito de politica interna de Schroder es que
con este fin se haya decidido en Niza un “proceso post
Niza" con el ano 2004 como fecha objetivo. No ha sido
facil conseguirlo, ya que con sus problemas de federa-
lismo Alemania no tiene igual en Europa; al inicio Fran-
cia se habia resistido obstinadamente a acceder a esta
reivindicacion alemana.

Lo que se haya ganado con la decision relativa a
este asunto es algo que habra que ver. Porque todavia
no esta claro el modo de actuar en este “proceso post
Niza". (Seria, por ejemplo, cuestién de repetir el proce-
dimiento a proposito de la elaboracion de la carta de
los derechos fundamentales y recurrir a un convenio o
aun consejo de sabios que hiciera una propuesta para
delimitar las competencias? Lo que estéa claro es soélo
que no se desea recurrir al método habitual de la diplo-
macia europea, sino implicar a la opinién publica en la
discusion, signifique ello lo que sea.

Entonces es cuando empiezan las dificultades.Y
es que entre los europeos es discutible la cuestion de
quién ha de conservar o recibir qué competencias o
como pueden repartirse éstas entre los distintos nive-
les. Ya se trate de un convenio o de un consejo de sa-
bios, el hecho es que solo se llegara a un acuerdo

cuando la UE vuelva a tener un centro de poder que im-
pulse el proceso. El que Francia y Alemania no pudie-
ran antes de Niza desempenar esta funcién, y ello a
pesar de los muchos intentos por hacer patente una
posicién comun, es un motivo fundamental de los po-
bres resultados de la cumbre desde el punto de vista
de la politica europea. La disputa de prestigio por la
ponderacion de votos en el Consejo de Ministros ha
paralizado casi totalmente el eje motriz Paris/Bonn que
de todas formas habia perdido fuerza. Si en esta cues-
tion nada cambia, tampoco se pondra en marcha el
proceso post Niza.

El torso de Niza.

(Edit. de Peter Hort en Frankfurter Allgemeine Zeitung del
12 de diciembre)

Si que se repite la historia, por lo menos en el seno
de la Unién Europea. Hace tres anos y medio, en el
amanecer de una noche de Junio, en Amsterdam, fra-
caso el primer intento de poner ala Comunidad a punto
para la aglutinacion de Europa, recurriendo a unas re-
formas limitadas de sus estructuras de decision. Ahora
en Niza, casi a la misma hora de la mafana, tampoco
ha cuajado el segundo intento. Después de una confe-
rencia en la cumbre sin precedentes, sobre la que una
vez mas se cernia la amenaza de fracaso, los jefes de
estado y de gobierno han presentado un nuevo tra-
tado. Pero pasadas mas de cincuenta horas de deba-
tes y de regateos en torno al poder y al dinero sélo se
hallegado a un par de suspiros. Algunos de los partici-
pantes no han han ocultado su disgusto sobre el torso
del Tratado de Niza. Es el caso del Primer Ministro
belga Verhofstadt o del Presidente de la Comisidon
Prodi.

Todavia al comienzo de la hasta ahora mas larga
sesion del Consejo Europeo se podian oir las formulas
de exorcismo de una cumbre que no parecia estar de-
masiado segura de su causa. Todos serian conscientes
de su especial responsabilidad y de las grandes expec-
tativas existentes frente a polacos, hiingaros, checos y
el resto de los vecinos del Este; todos debian participar
en la concurrencia en pos del compromiso. Pero des-
pués las cosas se han sucedido de forma muy distinta.
En lugar de la responsabilidad con respecto a los cadi-
datos a la adhesion Chirac, Schroder y Blair solo se
han preocupado de si mismos y sélo han atendido a
sus propios intereses. En lugar de los compromisos ha
predominado al final un rigido aferrarse a los acervos
nacionales. No hay duda alguna de que los resultados
de Niza no responden a las exigencias de la capacidad
de maniobra de una Comunidad Europea integral.

Estas exigencias se pueden quedar reflejadas en
los tres “residuos” de Amsterdam, a saber, la restric-
cion del derecho de veto de los estados miembros en
el 6rgano central de decision del Consejo de Ministros,
la limitacion del nimero de comisarios y la nueva pon-
deracion de votos entre paises grandes y pequefios. La
limitacion del derecho de veto, equivalente a la amplia-
cion de votaciones con mayoria cualificada, se consi-
dera con razon el criterio mas importante para la capa-
cidad de ampliacion. En el nuevo Tratado los gobier-
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nos de los grandes se han impuesto ampliamente con
su criterio amortiguador. Francia puede, en las cada
vez mas importantes cuestiones de la politica comer-
cial (servicios y propiedad intelectual), seguir haciendo
uso de su veto; Alemania mantiene su posicion en ma-
teria de politica de asilo y de inmigracion; Gran Bretafa
puede proceder al bloqueo en politica fiscal y en el pro-
ximo plan financiero no se puede imponer un recorte
(necesario por la ampliacion por el Este) de los fondos
estructurales. Algunos de estos intereses nacionales
son perfectamente justificables. Es el caso de la nega-
tiva de Schroder a proteger de momento a Alemania
frente a una proliferacion en los campos del asilo y de
la inmigracion. Pero mientras tanto persiste el bloqueo
reciproco.

Tampoco hay novedades por lo que se refiere a la
Comision de Bruselas. A partir del ano 2005 los cinco
grandes paises de la UE deberan prescindir de su se-
gundo comisario y sélo hasta que la Comunidad tenga
27 miembros el nimero de comisarios no quedara re-
ducido a 20 y no rotara paritariamente. Sin embargo,
antes de que se pueda iniciar en Bruselas el baile de
comisarios debe aprobarse por unanimidad el juego.
Conello el Consejo Europeo, por presién de los peque-
nos gobiernos de la UE, ha creado un nuevo “residuo”,
aunque todos se habian conjurado solemnemente
para no reincidir en los errores de Amsterdam. De ahi
gue probablemente ya no se de la Comision mas redu-
cida deseada por Francia y Alemania. Se ha decidido,
como una especie de alternativa de consolacion, refor-
zar las competenicas del Presidente de la Comision y
en el futuro mombrarle por mayoria cualificada. Por lo
menos ha prosperado esto.

Con particular tenacidad se ha debatido en la ronda
de Niza sobre la ponderacién de votos. Las cifras, varias
veces modificadas, han afectado profundamente en su
conciencia a grandes y pequenos, a alemanes y france-
ses, a espafnoles y portugueses, a holandeses y belgas,
a irlandeses vy lituanos, empujando casi al fracaso a la
ronda. Desde un principio Chirac se habia opuesto al
sistema de la mayoria doble simple, segun la cual en el
Consejo de Ministros solo se adopta una decision
cuando la mayoria de los estados también coincide con
la mayoria de la poblacion, sistema sencillo y transpa-
rente éste. No obstante, habria afectado al tabu francés
de que a una Alemania con una poblacion superior en
23 millones a la de Francia le habrian correspondido
mas votos. Por ello Chirac se ha obstinado en una limi-
tada ponderacion con una “red de seguridad” demogra-
fica que garantiza a los cuatro estados de la UE més im-
portantes una mayor influencia frente a los pequenos y
medianos. De acuerdo con el nuevo esquema, los tres
mayores (Alemania, Gran Bretana y Francia) consegui-
ran siempre alcanzar la “red demogréfica” del 62 por
100 de la poblacién total de la UE e impedir asi cualquier
decision de los méas pequefios.

Contra este “golpe de estado desde arriba” los pe-
quefos, capitaneados por los belgas, han ensayado
unarebelion. Pero ésta ha fracasado por haberse deci-
dido demasiado tarde a llevarla a cabo. Como después
de laentrada de los nuevos socios de la Europa Central
y del Este sube al 73 por 100 el umbral para alcanzar la
mayoria cualificada seran mas dificiles en lugar de mas
faciles los acuerdos en el seno del Consejo de Minis-

tros. Y es posible que aumente la busqueda de coali-
ciones y contracoaliciones de todo tipo.

Después de los insuficientes preparativos, de la
falta de orientacién europea y de la paralizacién del
motor franco-aleman ciertamente que en Niza no cabia
esperar otra cosa que un torso. Pero habra que incor-
porar pronto las medidas que faltan de los miembros
de ese torso, ya que crecera paulatinamente la presion
en pos de la reforma.

Un compromiso politico con muchos
despropositos

(Helmut Biinder en Frankfurter Allgemeine Zeitung di 12
de diciembre)

La conferencia ha concluido, el trabajo continda.
Muchas de las cosas que en la tltima cadtica noche de
Niza han acordado los jefes de estado y de gobierno
habran de ser todavia retocados ahora por los diplo-
maticos y juristas. De momento, el lunes la presidencia
francesa del Consejo ni siquiera se ha visto capaz de
presentar un documento final completo. Incluso no to-
dos los puntos fundamentales para el futuro procedi-
miento de votacion en el Consejo de Ministros de la
UE, el 6rgano decisorio de los gobiernos de la UE, es-
taban todavia aclarados el lunes.

La nueva ponderacion en el Consejo de Ministros
favorece a los grandes paises.

La nueva ponderacion de votos aprobada tras du-
ros enfrentamientos entre grandes y pequefios paises
reforzara de modo patente en la mesa del Consejo la in-
fluencia de los paises de la UE con mayor poblacién. En
otro caso, habrian perdido terreno en el Consejo de Mi-
nistros los actuales estados miembros grandes frente a
los numerosos candidatos de reducida poblacion. Con
sus 82 millones de habitantes Alemania tendria en una
Unién ampliada hasta los 27 estados miembros una po-
blaciéon aproximadamente igual a la de los 17 paises
“mas pequenos”; de acuerdo con el sistema actual-
mente todavia en vigor estos estados reunirian conjun-
tamente 57 votos y, en cambio, Alemania, sélo diez. De
ahi que las negociaciones se hayan concentrado en una
redistribucion del peso de los votos entre estados
miembros grandes y pequenos por la via de una mayor
“apertura”. Actualmente la relacién entre el nimero de
votos mas alto y el mas bajo es de diez (ltalia, Francia,
Gran Bretafna, Alemania) a dos (Luxemburgo). En el fu-
turo el margen se ampliara a 29 (para los cuatro grandes
paises) a tres (Malta). En vista de la obstinada negativa
de Francia a dar su conformidad a una solucién basada
en las cifras de poblaciéon y, de consiguiente, en si
misma no contradictoria, el resultado de Niza constituye
un compromiso politicamente negociado cuyos despro-
positos reflejan consideraciones de politica de poder y
una mentalidad anclada en el prestigio por parte sobre
todo de Francia y de Espanfa.

En su estructura fundamental el resultado se ase-
meja al actual modelo en el que se clasifican los esta-
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dos con una cifra de poblacion comparable en grupos
con igual nimero de votos. A este respecto queda no
obstante fuera del marco la clasificacion de Alemania
al rechazar Francia cualquier “ponderaciéon mayor” en
el Consejo de Ministros, a pesar de tener aquélla 20 mi-
llones de habitantes mas que ésta. Al mismo tiempo,
Espana —que por poblacion figura en quinto lugar en la
UE- ha conseguido seguir reduciendo distancias con
respecto a los cuatro estados miembros mayores. El
numero de votos espanol estaba hasta ahora en torno
aun 20 por 100 por debajo de los grandes; en el futuro
la diferencia con relacion a Alemania sera de sélo alre-
dedor de la décima parte, ain cuando Espafna cuenta
solo con la mitad de habitantes. Este trato preferente
se pone claramente de manifiesto en una compara-
cion: Rumania, a su vez, tiene una poblacion de mas o
menos la mitad de Espana, por lo que dispondra de al-
rededor de la mitad de votos. En cambio, a la sombra
de Espanfa, Polonia ha conseguido mantener su comu-
nicacion con los grandes. Con un numero de habitan-
tes analogo ha sido tratada, en cuanto a los votos en el
Consejo de Ministros, igual que Espana; con ello Polo-
nia ha recibido entre todos los candidatos a la adhe-
sién, y por lo que se refiere a la cifra de poblaciéon, con
mucho la mejor consideracion en materia de pondera-
cion de votos.

Después del acuerdo al que se ha llegado en Niza
los circulos diplomaticos de la UE han informado de que
los franceses parece que han querido impedir que los
candidatos a la adhesién del centro y del Este europeo
pudieran conseguir una minoria de bloqueo en el Con-
sejo de Ministros y boicotear asi las decisiones de los
miembros antiguos. Esto explicaria también la obstinada
negativa de la presidencia francesa a otorgar a Lituania
los mismos votos que a Irlanda, aunque la poblacion de
ambos paises es practicamente la misma. En este punto
Chirac ha cambiado de opinion en el Gltimo minuto a fin
de evitar un definitivo fracaso de las negociaciones.

En el Parlamento europeo es sobre todo la cifra
de poblacion la que cuenta.

Contrariamente a lo que sucede con la ponderacion
de votos en el Consejo de Ministros la futura composi-
cién del Parlamento europeo se orienta mas por las ci-
fras de poblacion de los estados miembros. De esto se
beneficia sobre todo Alemania. Como Unico estado
miembro, junto a Luxemburgo, tendra después de la
ampliacion el mismo numero de diputados que ahora,
concretamente 99. Los demas han tenido que reducir el
numero de sus diputados a fin de que después de la in-
corporacion de otros estados el Parlamento conserve
una dimension manejable. Como resultado final la
asamblea de Estrasburgo refleja ahora mejor la relacion
de poblaciones. No obstante, los paises mas pequefos
de la UE quedan, con respecto a su nimero de habitan-
tes, claramente representados en exceso.

Escasos avances en las decisiones por mayoria.

Desde un principio ha sido medida del éxito de la
conferencia para la reforma celebrada en Niza la cues-

tion de si se podra conseguir garantizar después de la
ampliacion la capacidad de maniobra de la Comunidad
en crecimiento. Sin embargo, hay dudas al respecto. El
imperativo de la unanimidad paraliza las decisiones.
Pero los obstaculos para los acuerdos por mayoria en el
Consejo de Ministros no son menores, sino que se han
situado en una cota mas elevada. En estos momentos el
umbral para una mayoria cualificada esta en el 71 por
100 de los votos ponderados segun el tamafo de los es-
tados miembros; este valor debera aumentar en la Co-
munidad ampliada a 27 miembros hasta alrededor del
73,5 por 100. Los mencionados medios diplomaticos
han explicado que con respecto a la nueva ponderacion
de votos esto significa que una coalicion de tres gran-
des estados miembros con un pais de la UE de tipo me-
dio es suficiente para bloquear cualquier acuerdo.

En aquellos campos de la politica en los que estan
permitidas las votaciones por mayoria el balance pa-
rece bastante aceptable desde un punto de vista pura-
mente aritmético. En 40 de 70 puntos sometidos a dis-
cusioén se habria conseguido el paso a votaciones por
mayoria, de acuerdo con las manifestaciones laudato-
rias sobre esta parte del paquete hechas por el Presi-
dente Chirac. También Schroder ha dicho que el resul-
tado es aceptable. Pero esto no impide reconocer que
en muchos de los puntos se trata de cuestiones de se-
gundo rango. Entre ellas figuran, por ejemplo, una se-
rie de ordenaciones de procedimiento para las institu-
ciones europeas, asi como las reglamentaciones sobre
nombramiento de los miembros del Comité Econo-
mico y Social y del Comité para las Regiones. En
cuanto a la politica de asilo y de migraciones no hay
que adoptar decision alguna hasta cinco afos después
de la entrada en vigor del nuevo Tratado y concreta-
mente, una vez mas, por unanimidad. También para la
politica fiscal esta previsto un plan escalonado con la
posibilidad de pasar a votaciones por mayoria. El Pri-
mer Ministro britanico Blair ha dicho sin embargo que
Gran Bretana tampoco estard dispuesta dentro de
cinco anos a dar el visto bueno a la renuncia a su dere-
cho de veto en las politicas fiscal y social.

En el caso de la ampliacién de las votaciones por
mayoria en la politica comercial s6lo ha habido igual-
mente progresos marginales. Francia ha impedido con
éxito la eliminacién de la posibilidad de veto en los
acuerdos relativos a servicios culturales y audiovisua-
les, formacion, asuntos sociales y sanidad. En materia
de promocion estructural y regional el Jefe del Go-
bierno espanol Aznar ha logrado que también sea ne-
cesario decidir por unanimidad sobre las disposicio-
nes relativas al periodo de promocion que se inicia en
2007 y que previsiblemente se prolongara hasta 2013.
Por su parte el Canciller Schrdéder ha defendido el dere-
cho aleman de veto en cuestiones que se refieran al or-
denamiento de los oficios que abarca, por ejemplo, las
normas sobre reconocimiento del nivel de maestria.

Esperanza en el logro de una “cooperacion
intensificada”.

En vista de los pobres resultados alcanzados mu-
chas esperanzas se dirigen a la “intensificada coopera-
cion”.de estados miembros que en la integracion euro-
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pea deseen avanzar méas de prisa que otros. Este ins-
trumento se habia introducido ya con ocasiéon del
Tratado de Amsterdam, aunque a condicion de que to-
dos los estados miembros tengan que dar su visto
bueno en cada caso concreto. Ahora bien, los acuer-
dos de Niza prevén que deba estar disponible para in-
tensificar la cooperacion un grupo de por lo menos
ocho estados miembros. También después de la am-
pliacion hasta 27 estados miembros debe mantenerse
este umbral. La cooperacion intensificada esté sujeta a
las disposiciones generales del Tratado y vinculada al
marco institucional del Tratado. Esto significa entre
otras cosas que el monopolio de propuestas de la Co-
mision también rija para la cooperacion intensificada.
Ademas debe garantizarse que otros estados miem-
bros no queden excluidos de una cooperacion mas es-
trecha.

Alemania se beneficia de la “red de seguridad
demografica”.

Para un acuerdo por mayoria debera cumplirse en
el futuro la condicion de que esté conforme por lo me-
nos la mayoria simple de los estados miembros. Ade-
mas, después de una votacién cada estado miembro
puede solicitar un examen para determinar si un
acuerdo refleja una mayoria de por lo menos el 62 por
100 de la poblacién total de la UE. Esta asi denominada
“red demogréfica de seguridad” supone un reforza-
miento adicional de los estados miembros grandes y
va encaminada a “desenganchar” de forma encubierta
a Alemania de Francia, ltalia y Gran Bretana. Tal solu-
cién garantiza a Alemania que por su cifra de poblacién
pueda impedir junto a otros dos cualesquiera estados
miembros grandes un acuerdo contrario a sus intere-
ses. En cambio, los otros tres grandes estados miem-
bros dependen de por lo menos tres paises aliados si
quieren llegar a la barrera del 62 por 100.

El afo del euro

(Edit. de Nikolaus Piper en Stiddeutsche Zeitung del 4 de
enero)

Desde el mismo dia de su implantacion el euro ha
tenido un problema de confianza. Mientras los cerebros
de la moneda comun todavia sofaban que su criatura
podria sustituir pronto al délar como principal divisa de
reserva en el mundo los operadores de los mercados fi-
nancieros comparaban friamente los potenciales eco-
némicos de América y de Europa y se decidian por el
doélar. La cotizacion del euro pasa de unos soberbios
1,18 dolares el 4 de enero de 1999 a menos de 83 centa-
vos en octubre de este afno. El bajén deviene en algin
momento en un proceso que se autofortalece y que se
desvincula totalmente del acontecer econémico. Por-
que cada especulador cree que en cada momento son
los otros los que apuestan por un euro débil y asi éste va
realmente debilitandose cada vez mas. Se atiende a las
malas noticias con relacion al euro, pero se ignoran las
buenas. Incluso cuando en el verano se multiplican los
signos del final de la expansién secular en América la
moneda sigue sometida a presion.

Para los economistas estaba claro que la sensibili-
dad de los mercados financieros se ajustaria en algtn
momento a la realidad. Ahora se ha producido el rea-
juste. Ha llegado mas tarde, pero ha sido mas fuerte de
lo que la mayor parte de los expertos habian previsto
hace todavia poco el miércoles la cotizacién del euro
vuelve arebasar por primera vez en cinco meses el um-
bral de los cinco centavos y dentro del nerviosismo de
los mercados constituiria una gran sorpresa que este
mismo mes no volviera a alcanzar la paridad, es decir
no volviera a costar un doélar o mas. La ironia de la his-
toria esta en que la sensibilidad no cambia de signo de-
bido a violentos hechos econémicos sino por una farsa
politica como es el mas indigesto recuento de votos
que tiene lugar en Florida. Cuando los aparatos de la
consulta electoral se equivocan en la perforacion de
papeletas y éstas no se pueden interpretar ello no su-
pone la mas minima ilustracién acerca del estado de la
economia americana, pero a pesar de todo la debacle
actlia como un catalizador. Porque desde que empie-
zan a circular chascarrillos relativos a la incapacidad
de los americanos en materia de cuentas también las
malas noticias econémicas invaden las mentes de la
opinién publica: las tasas de crecimiento en declive,
los beneficios en descenso, las carteras de pedidos
menos repletas.

Pero iojo! para los europeos no hay motivos para
el jubilo. El débil euro constituia un indicio de la forta-
leza de América cuya recuperacién muestra que la eco-
nomia tiene problemas y no que los problemas de Eu-
rolandia estuviesen resueltos. El valor externo de la
moneda se normaliza, ni mas ni menos. Lo positivo en
esto es que el Banco Central Europeo reduce presion,
ya que, de momento, no hay necesidad de aumentos
de tipos que tanto afectan a la coyuntura, pues con
cambios del euro en alza y precios del petroleo en des-
censo desaparece la inflacion importada. A la inversa,
podrian incluso ser ya pronto necesarios los recortes
de intereses, quiza todavia no a raiz de la reunion del
Banco Central Europeo de este miércoles, pero, a lo
mas tardar en enero cuando el Banco de Emision ame-
ricano cambiara, como se espera, a una politica mone-
taria mas flexible. Una depresion en los Estados Uni-
dos repercute en toda la economia mundial; de ahi que
los institutos alemanes de investigacion econémica ha-
yan retirado sus pronodsticos de crecimiento para la Re-
publica Federal. Si, ademas, el euro también se enca-
rece entonces desaparece la comoda ventaja competi-
tiva de que gozan muchos exportadores. Gracias al
favorable tipo de cambio han podido los consorcios
automovilisticos alemanes aumentar, por ejemplo, es-
pectacularmente sus ventas en América. Estos éxitos
en la exportacion podrian quedar ya relegados al pa-
sado.

Habra que ver ahora si Europa consigue con sus
propias fuerzas poner en marcha la expansion. El es-
cepticismo es grande, sobre todo en las bolsas donde
desde hace medio ano se estd produciendo un des-
plome por entregas. En todo caso, a Europa le falta
mucho para alcanzar el dinamismo que ha caracteri-
zado a la economia americana durante los anos no-
venta. En América se consideran malas las tasas de
crecimiento del 2,5 al 3,0 por 100y en Europa, bastante
aceptable. El retroceso del paro en Alemania no consti-
tuye un mérito de los politicos, sino un regalo de Amé-
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ricay del desarrollo de la poblacion. Aunque los déficit
en materia de reformas de estructuras en Europa no
justifican el deterioro de su moneda resultan mas per-
ceptibles con un tipo de cambio realista.

Asi que en cualquier caso el 2001 sera el ano del
euro. Un valor externo més elevado puede ayudar al
Banco Central en Francfort a crear confianza en el inte-
rior. La extrana situacion derivada de que si bien ya
existe el euro todavia no lo podemos tocar sume hoy a
muchos europeos en la incertidumbre. Todavia hay
quien erroneamente piensa que un euro deébil significa
que dentro de un ano, cuando circulen las nuevas mo-
nedasy billetes, recibird por su DM menos de lo prome-
tido. Por ello, el BCE deberia dedicar los doce meses
que quedan a mejorar de forma decisiva su comunica-
cion con la opinidn publica europea. Pero sobre todo
no deben los gobiernos nacionales entregarse a la ilu-
sién de que para la economia de Europa ya ha pasado
lo peor. Esto es especialmente aplicable a la coalicién
rojiverde en Berlin. Si realmente —lo que muchos te-
men- de aqui a las elecciones federales de 2002 hu-
biera una paralizacién en materia de reformas ello seria
un sintoma nefasto para Europa y para su moneda.

En los umbrales del siglo veintiuno

(Edit. de JUrgen Jeske en Frankfurter Allgemeine Zeitung
del 30 de diciembre)

Estan al caer un nuevo ano y un nuevo siglo. La hu-
manidad tiene una vez mas la sensacion de ser testigo
de profundos cambios técnicos, econémicos y politi-
cos. A principios del siglo XX la industrializacion estaba
en plena marcha, la coyuntura se desarrollaba a toda
vela, Alemania irrumpia en los mercados internaciona-
les. Fascinaban a la gente las nuevas industrias, como
la electrotecnia y la quimica basada en la sintesis de
los colorantes, aunque al mismo tiempo existian gran-
des temores y tensiones sociales. ElI Canciller del
Reich Graf Leo von Caprivi, que habia marcado hitos
importantes en materia de politica comercial, afirmaba
que Alemania tenia que exportar para alimentar a su
creciente poblacion.

También hoy vuelve Alemania a encontrarse de
paso hacia una nueva era en la que privan asimismo las
nuevas industrias, como las técnicas de la informacién
o la genética. A su vez, son necesarios muchos esfuer-
zos en el campo de la politica econémica encaminados
a crear puestos de trabajo. Y también hoy hay dudas y
preocupaciones, sobre todo desde que se ha desvane-
cido la ilusién de que se podrian superar las reglas
econdmicas de la experiencia con la llamada nueva
economia basada en las técnicas de la informacion. De
lo que no cabe duda es de que Internet esté alterando
de forma diversa la economia y la sociedasd. Sin em-
bargo, en su dictamen los cinco sabios del Consejo de
Expertos senalan que “no se puede afirmar con certeza
que la nueva economia sea un fendmeno duradero o
simplemente temporal”.

El futuro esta abierto. Pero édebe el cambio téc-
nico y econdémico aceptarse como destino tal y como
sugieren los resultados de las encuestas? El individuo

puede considerarse hoy impotente. La sociedad como
un todo no lo es, aun cuando la personalidad de la in-
formatica Bill Joy opina que “el futuro no nos necesita”.
Asi que el sobresaliente periodo de esplendor econo-
mico de los Estados Unidos en la ultima década esta
muy fuertemente vinculado a las bendiciones de la téc-
nica, pero mas han contribuido a esta expansion los
auténticos hitos puestos por el hombre en el campo de
la politica monetaria en lo que toca a la desregulaciéon y
a la liberalizacién. El embajador dimisionario John
Kornblum ha formulado que la influencia de América
crece en virtud de su capacidad de beneficiarse del
cambio. “En esto la tecnologia es importante, pero
nuestra sociedad gana igualmente como consecuen-
cia de su politica de inmigracién abierta, su excelente
sistema universitario y la no intromision del Gobierno
en la economia. “Esto se manifiesta en la mentalidad
renovadora del Silicon Valley.

Tampoco el tan citado milagro econdémico aleman
de los anos sesenta fue, como es sabido, un milagro
que el destino hubiera deparado a los alemanes, sino
el resultado de muchos esfuerzos individuales y de una
politica orientada hacia un objetivo que Ludwig Erhard
tuvo que imponer, haciendo frente a ciertas resisten-
cias politicas. El filosofo Tomas de Aquino escribio ya
que para conseguir milagros habia que orary para con-
seguir cambios, trabajar.

En el umbral del siglo XXI, en el que ahora, como
hace cien afnos, se contraponen lo viejo y lo nuevo y el
progreso hara surgir ganadores y perdedores, esta vo-
luntad de cambio parece no obstante estar algo debili-
tada en los campos de la politica y de la sociedad. Solo
se puede encontrar en el mundo empresarial. El social-
democrata Dohnanyi escribe con razén: “nuestra men-
talidad genera hoy poco entusiasmo, poca confianza y
poca energia a partir de los nuevos tiempos. Tememos
mas que esperamos; defendemos mas que conquista-

”

mos .

En el siglo XX la ascension de Alemania se ha ma-
nifestado como el paso desde la rezagada que era de
la industrializacién, desde pais marginal con salarios
bajos a uno de los estados industriales punteros a nivel
internacional. Desde comienzos de siglo hasta la pri-
mera guerra mundial Alemania aventaja a Inglaterra,
como el taller del mundo que entonces era, en muchos
terrenos, situandose internacionalmente en segundo
lugar detras de los Estados Unidos. Esto se debié no
en ultimo término a las decisiones politicas y economi-
cas, asi como a un sistema de educacion superior, alos
métodos modernos de organizacion empresarial y a la
cooperacion de la ciencia y la economia. El que, a pe-
sar de dos guerras mundiales y a pesar de una parti-
cion del pais que se ha prolongado a lo largo de sus
buenos cuarenta afos, Alemania siga figurando entre
las tres principales naciones industriales puede tam-
bién atribuirse a circunstancias favorables, como el de-
rrumbamiento del comunismo, pero al final ha sido
obra del hombre.

El historiador Eberhard Jackel ha denominado al si-
glo que acaba de terminar el siglo alemén, porque Ale-
mania, como ningun otro pais, ha marcado —-especial-
mente con hechos horrendos- el acontecer mundial.
¢Vendré ahora un siglo europeo? El camino que ha se-
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guido Alemania después de 1945 lo harecorrido desde
el Plan Marshall a Maastricht en Europa y con Europa,
que constituye hoy parte de una economia mundial
abierta. En practicamente un ano desaparecera defini-
tivamente una fraccion importante de la identidad ale-
mana, el marco aleman, introducido antes todavia de la
creacion de la Republica Federal y que en su marcha
victoriosa refleja el reencuentro consigo mismo de
cada alemén después de la guerra y la derrota. Més
que las solemnes alocuciones sera este cambio hacia
el euro el que pondra de manifiesto que Alemania
forma definitivamente parte de una Comunidad Euro-
pea.

Este experimento histérico Unico enlaza igual-
mente con ciertos temores. Sin embargo, tampoco la
Unidn Monetaria, como sucede con el cambio técnico
y econémico, es un destino que se deba consumar se-
gun el ejemplo de las tragedias griegas. El liberal Karl
Popper ha escrito: “todos somos corresponsables de
lo que venga. Por lo tanto, es nuestra obligacion, en lu-
gar de pronosticar desastres, intervenir en favor de co-
sas que hagan mejor el futuro”. Esto es lo que consti-
tuye el verdadero reto en el umbral del siglo XXI.

A la espera de un aterrizaje suave

Tendencias de la economia internacional en el afio 2001.
(Edit. de Dorit Feldbrligge en Frankfurter Allgemeine Zei-
tung del 29 de diciembre)

Se podria pensar que las perspectivas de la econo-
mia mundial en el afo que empieza son malas. Al me-
nos los recientes datos econdémicos de las grandes
economias nacionales enturbian el ambiente a finales
del 2000. El fuerte crecimiento de los precios del petré-
leo y los aumentos de los tipos de interés del Banco de
Emision americano y del Banco Central Europeo han
dejado uUltimamente huellas visibles en la economia in-
ternacional. Ademas, se esfuma la creencia de que en
los Estados Unidos el crecimiento no va a tener limites.
En los mercados financieros circula incluso el temor a
una recesion. Japdn parece mas alejado de una recu-
peracion sostenida de lo que todavia se esperaba a lo
largo del ano. Aparte de esto, las tensiones en los pai-
ses emergentes, como Argentina o Turquia, han pro-
movido el recuerdo de la ultima crisis de la economia
mundial de 1997/98.

La clave de todos los prondsticos vuelve a estar
una vez mas en América. De la misma manera que los
Estados Unidos han estimulado con su excepcional
crecimiento ante la progresiva globalizacion el creci-
miento de la economia internacional, una inclinacion a
la debilidad de esta gran economia constituye también
el mayor riesgo para la economia del planeta. Las tasas
de crecimiento amenazan con caer, especialmente si
los mercados financieros afectados par el nerviosismo
desencadenaran un movimiento descendente autoim-
pulsado. {Conseguira el pais un aterrizaje suave de la
coyuntura, es decir, se mantendra en una via de creci-
miento de por lo menos el tres por ciento? Esta es la
cuestion que ocupa no solo a los mercados financie-
ros. La economia americana ya no ha vuelto a alcanzar
en el tercer trimestre este ritmo de avance y, seguin los

datos disponibles, tampoco lo habra conseguido en el
ultimo trimestre del ano.

Los riesgos estan a la vista. La cuota de ahorro de
las economias familiares ha declinado rapidamente, el
mercado de trabajo ha registrado los primeros tropie-
z0s, el coeficiente de paro ha aumentado de nuevo Ulti-
mamente y al mismo tiempo se ha acelerado el retro-
ceso de la produccién industrial. Los precios en au-
mento de la energia podrian por via de una detraccion
de poder de compra desacelerar la coyuntura de con-
sumo. Después de las experiencias del Gltimo ano las
economias familiares probablemente enjuiciaran con
un criterio mas cauto el fuerte aumento de valor de sus
patrimonios en acciones y volveran a ahorrar mas a
partir de sus ingresos corrientes. El ritmo de creci-
miento de la produccion podria mantenerse contenido
y la industria espera menos pedidos.

Sin embargo, un aterrizaje suave de la coyuntura
sera el escenario mas probable, no en ultimo término
porque el Presidente del Banco de Emisidon americano
Greenspan ha hecho senales alos mercados en el sen-
tido de que él se opondra a un aterrizaje violento y ha
insinuado una tendencia neutral para la politica mone-
taria. Es posible que los considerables crecimientos
patrimoniales de los Gltimos afos sigan todavia estimu-
lando el consumo privado, de modo que éste se man-
tenga como pilar importante de la coyuntura. Ademas,
la—aunque ya no tan fuerte- recuperacién en importan-
tes mercados de ventas apoya el crecimiento ameri-
cano. Ademas, habla en pro del aterrizaje suave el que
en el tltimo afno y medio la politica monetaria haya sido
menos restrictiva de lo que habia sido el caso antes de
anteriores recesiones.

Mientras que por los éxitos conseguidos hasta
ahora los Estados Unidos se pueden quiza permitir un
aterrizaje brusco de su coyuntura, éste no es el caso de
los restantes paises del mundo. Asi, aunque en los pai-
ses de la Union Europea la expansion ha ganado clara-
mente fuerza el aho que acaba de terminar, no volveran
a registrar el crecimiento conseguido este ano, ello a
pesar de las desgravaciones fiscales y de la modera-
cion en los convenios salariales. Una recesion de la
economia americana pesaria sobre la economia euro-
pea a través de una demanda mas reducida. Aparte de
esto, un délar méas débil y un euro paralelamente mas
fuerte afectarian a la competitividad de las empresas
europeas.

A pesar de los cautelosos signos de una nueva
economia tampoco en Europa pueden los estados
confiar en que aquélla despliegue sus impactos. Por-
que a despecho de cualquier euforia también los Esta-
dos Unidos deben su éxito no sélo al cambio tecnolé-
gico o a los acontecimientos favorables. Sin una poli-
tica financiera y monetaria de acompanamiento habria
sido dificilmente posible que, sobre todo en la segunda
mitad de los afos noventa, los datos econdmicos hu-
bieran sido mejores de lo esperado. Aunque los go-
biernos europeos reciben alabanzas por un lado y por
otro por su politica financiera, queda todavia mucho
por hacer en cuanto a allanar el camino hacia un creci-
miento mas intenso. En otro caso seran mucho maés re-
ducidos que en los Estados Unidos los frutos de la re-
volucién tecnoldgica expresados en productividad.
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Tampoco en las demas regiones del mundo se han im-
puesto aln las fuerzas de la nueva economia. Todavia
son muchos los paises que se encuentran en proceso
de recuperacion, lo que les hace particularmente vul-
nerables a los shocks del exterior. En los paises del
centro y del Este de Europa es de esperar que una in-
tensa demanda interna conduzca a un nuevo, aunque
menor, aumento de la produccion. La economia de los
paises emergentes de Extremo Oriente entra en el
nuevo ano claramente consolidada. El que Japdn su-
pere el crénico grado de subutilizacion de su potencial
productivo es algo que depende de la reestructuracion
de los sectores empresarial y bancario. Aunque en el
ano transcurrido la economia se ha activado ligera-
mente, al mismo tiempo han permanecido las tenden-
cias deflacionistas. Entre los paises de Sudamérica y
Latinoameérica en los que el ailo pasado ha continuado
la recuperacion de la coyuntura, serd especialmente
Méjico el que percibira el enfriamiento de la economia
americana.

Con la creciente interdependencia de los merca-
dos financieros y de mercancias la economia interna-
cional adquiere un peso cada vez mayor para el desa-
rrollo en cada pais. Mientras que los Estados Unidos
marquen el ritmo y el rumbo y el precio del petréleo se
mantenga por lo menos estable, las perspectivas para
el ano 2001 seguiran siendo favorables.

En torno a la rebaja de tipos en Estados Unidos

A continuacion, tres comentarios editoriales de la
prensa alemanay suiza en lengua alemana sobre la re-
baja de tipos acordada en Estados Unidos nada mas
iniciarse el nuevo ano.

La dltima medida de la reserva federal.
(Neue Ziircher Zeitung del 5 de enero)

La rebaja de tipos en Estados Unidos, sorpren-
dente quiza solo por la fecha, vuelve una vez mas a te-
ner como autor a Alan Greenspan. El Presidente de la
Federal Reserve (Fed) ha sobresalido durante su man-
dato como un brillante analista de la economia ameri-
cana que nunca se arredra para reaccionar con medi-
das rapidas y audaces ante los cambios en el entorno
de la coyuntura. Con el paso del miércoles da senales
claras de querer hacer todo lo posible por evitar que la
coyuntura de los EE.UU. se deslice hacia una depre-
sién. Seguramente que nadie negara que se trata de
una empresa honrosa. S6lo que se justifica pregun-
tarse si tendra éxito.

La respuesta depende naturalmente del enjuicia-
miento de la situacion. Hasta hace poco se han identifi-
cado en los Estados Unidos con tres graves circuns-
tancias las senales tipicas de sobrecalentamiento co-
yuntural. La primera era una burbuja bursatil, sobre
todo en el &mbito de los valores tecnoldgicos. Aunque
haciafinales de ano se habia quedado casi sin aire, na-
die habria dicho que sus efectos pudieran haber que-
dado absorbidos. Una consecuencia del alza bursatil

ha sido, en segundo lugar, la cuota de ahorro negativa
de los americanos, que se ha reflejado en importantes
gastos de consumo vy, debido a la simultaneamente
alta demanda de inversion, en -y ésta es la tercera cir-
cunstancia— un déficit elevado de la balanza corriente
de mas del 4 por 100 del producto interior bruto. Aln
cuando un déficit de esta categoria pueda ser “finan-
ciado” sin problemas durante anos, por experiencia se
sabe que desequilibrios asi no son soportables a largo
plazo.

Sicon ello es correcta la conclusion de que es ine-
vitable algun tipo de correccion, al final se plantea
solo la cuestion de cémo ha de ser el ajuste. Lo ideal
seria naturalmente el enfriamiento paulatino de la co-
yuntura con una correccion paralela en Wall Street.
Pero un ajuste de esta naturaleza resulta extraordina-
riamente dificil de llevar a cabo, como lo ilustra la
nueva apreciacion de la coyuntura por la Fed reali-
zada desde diciembre de forma realmente espora-
dica. Mucho mas probable es también una brusca de-
saceleracion del crecimiento que puede llegar a una
caida en la recesién. De ahi que deba quedar abierta
la cuestién de silareciente medida de politica de tipos
de interés se ha dosificado adecuadamente y se ha
adoptado en el momento oportuno. No hay que ex-
cluir que la misma pese sobre la economia con impul-
sos adicionales y no deseables a largo plazo, lo que
es un motivo para que la politica monetaria actte de
manera cautamente previsora y no como reaccion
bajo la impresion de unos datos muy a menudo distor-
sionados.

De todas formas, hay una cosa que ya en estos
momentos es segura y es que si la bolsa contempla
cada bajada de tipos como un salvoconducto para
nuevos vuelos de altura la medicina de Greenspan se
perderd o incluso causara dafios. No puede ser come-
tido de un banco de emision tener ala bolsa unared de
seguridad para recoger las caidas de las cotizaciones.
Si Wall Street utilizara como apoyo un seguro implicito
de las mismas estaria bien aconsejar a la Fed que revi-
sara su dispositivo. De una u otra forma tendra que lle-
gar la eliminacion de los desequilibrios en la economia
americana. No obstante, cuanto por mas tiempo se di-
fiera el ajuste, mas doloroso sera.

Un chivo expiatorio sin pecados.

(Thiemo Heeg en Siddeutsche Zeitung del 5/ 6/ 7 de
enero)

El Banco Central Europeo no se ha dejado conta-
giar —una decision acertada- por la precipitada rebaja
de tipos de interés basicos en los Estados Unidos. El
Presidente Wim Duisenberg se ha decidido por la con-
tinuidad, al contrario que su colega Alan Greenspan.
Por supuesto que el europeo lo tiene mucho mas senci-
llo que el americano. En la zona del euro resulta tan
poco perceptible la recesion como el amor de los ale-
manes hacia el euro. En cambio, en los Estados Uni-
dos se multiplican los temores a que a la coyuntura la
pudiera acompanar, en lugar de un aterrizaje suave,
una fuerte colision. La prueba de que el Banco de Emi-
siébn americano comparte estas preocupaciones es
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que se ha desprendido de la fuerte carga de intereses
de 50 puntos basicos. Se trata de un paso ciertamente
comprensible a corto plazo. Pero a la larga la buena
politica monetaria se tiene que caracterizar por movi-
mientos uniformes y suaves de conduccion.

En esta medida merece alabanza el que los guar-
dianes de la moneda de Francfort se hayan abstenido
de actuar. El BCE también habria dispuesto de argu-
mentos para una rebaja de tipos. Desde hace tiempo
viene cayendo el precio del crudo; con ello queda eli-
minado uno de los mayores factores de impulsiéon de la
inflacién del afno 2000. Por otro lado, el crecimiento
econdémico en la zona del euro se encuentra desde el
otofo en ligero retroceso. Y un euro con tendencia ha-
cia la paridad con el dolar reduce, por una parte, pre-
sion inflacionista y, por otra, encarece las exportacio-
nes de los europeos, quitdndoles asi atractivo en la
competencia global, con las naturales consecuencias
para la coyuntura. El Instituto Aleman de Investigacion
Econémica habia por ello requerido el dia antes al BCE
a una rapida disminucién de los intereses. Al no ha-
berse dado este paso el Sindicato Aleméan de Emplea-
dos ha tildado al Banco Central de chivo expiatorio “
por haber restado dinamismo al crecimiento y al em-
pleo”.

Los bancos centrales tienen que vivir con estos
planteamientos. Lo mas importante es que conserven
su crédito. Y éste habria por lo menos sufrido rasguios
en caso de unarebaja de tipos cuando en el informe de
diciembre se habla todavia de un riesgo para la estabi-
lidad de precios. Ademas, un afo antes de la puesta en
circulacién del dinero metdlico le viene muy bien al
BCE un euro en vias de consolidacion, ello con inde-
pendencia del signo que arroje la marcha de las expor-
taciones. {Por qué poner pues en peligro la tendencia
ascendente con reducciones de tipos de interés?

Después de los fuegos artificiales.

(Folker Dries en Frankfurter Allgemeine Zeitung del 5 de
enero)

Vino, vio y rebajé. Alan Greenspan, ese ya en vida
legendario cabeza de Banco Central, ha suministrado
a los mercados financieros un antidepresivo sorpren-
dentemente fuerte. Sin embargo, al contrario de 1998
cuando la Reserva Federal (“Fed”), para evitar un blo-
queo de créditos redujo tres veces con breves interva-
los los intereses, a Greenspan dificilmente se le puede
reprochar que saque para los inversores las castanas
del fuego. La caida del mercado de acciones ameri-
cano se esta prolongando ya a lo largo de sus buenos
nueve meses y las ganancias en las cotizaciones como
reaccion a la Ultima maniobra de los tipos de interés no
son mas que un parche de consolacion por las pérdi-
das que los inversores han sufrido en este crash a pla-
Z0s.

Lo decisivo en la Ultima terapia de urgencia ha sido
menos el derrumbe del mercado de acciones que el
ritmo al que se ha debilitado en las pasadas semanas
la economia real americana. Naturalmente que esto no
significa que no haya fuertes interacciones entre la

economia real y los mercados financieros. Al contrario,
larepercusion de los mercados financieros sobre la co-
yuntura parece a principios del siglo XX| aumentar in-
cluso mas que nunca. Por un lado, las empresas finan-
cian sus inversiones cada vez més a través de los mer-
cados de capitales. Precisamente las nuevas firmas del
campo de la tecnologia se financian por el aparato de
crédito de los bancos, ya sea via acciones, via emprés-
titos a tipos de interés elevados o via capital riesgo pri-
vado. Este capital estaba disponible en exceso hasta
que estalla la burbuja “dot.com”. Incluso para el co-
mercio online de piensos se han puesto a disposicion
cientos de millones de dolares en América. Mientras
tanto los inversores saben que sus ideas acerca de las
rentabilidades se encontraban ampliamente al descu-
bierto. Sélo que su generosidad se ha tornado ahora
avaricia. En los meses pasados casi se ha extinguido el
mercado de financiaciones para inversion.

No obstante, precisamente las inversiones en el
campo de la tecnologia han constituido Gltimamente
una importante carga propulsora del crecimiento eco-
ndémico americano. Por otra parte, el consumo al que
corresponden dos terceras partes del producto interior
bruto, se resiente cada vez mas del descenso de las
acciones. Mientras tanto, en América casi una de cada
dos economias familiares posee acciones o fondos ba-
sados en acciones. Porque la expansion de varios
anos también habia estimulado la propensiéon al con-
sumo. A este efecto patrimonial positivo parece seguir
ahora una repercusion negativa.

Sea como fuere, el caso es que la baja, que se pro-
longa ya varios meses en importantes segmentos del
mercado financiero, ha frenado notablemente la pro-
pension a la inversion y al consumo. Segun la aprecia-
cion de la Fed, esto era hasta cierto punto absoluta-
mente deseable, ya que el empleo casi pleno consti-
tuye un permanente riesgo para el nivel de precios. De
ahi que entre Junio de 1999 y Mayo de 2000 el Banco
de Emision haya incrementado su tipo de interés ba-
sico desde un 1,75 por 100 hasta 6,5 puntos porcen-
tuales.

Pero es que la politica monetaria constituye un ins-
trumento poco eficaz de control de la coyuntura, espe-
cialmente cuando cada vez mas se convierte en prisio-
nera de los mercados financieros. El escenario ideal de
un aterrizaje coyuntural suave —por el que en América
se entiende un crecimiento econémico del 3 al 4 por
100, compatible con la inflacién— probablemente se
quedara en deseo. Ya en el tercer trimestre de 2000 la
economia americana ha crecido sélo a una tasa anual
del 2,2 por 100 y el cuarto trimestre podria haber ha-
bido un resultado todavia méas débil. Y en cuanto a los
primeros meses del nuevo ano no hay que excluir in-
cluso un retroceso del producto social.

Apenas si la decidida actuacion de la Fed cambiara
algo esta situacion. Las medidas relativas a tipos de in-
terés solo repercuten con desfase en la economia real.
También por ello la Reserva Federal se ha visto ahora
obligada a actuar de la manera més rapida posible sin
aguardar a la reunién oficial del Banco Central del
30/31 de enero. Sin embargo, seria todavia méas impor-
tante que esta maniobra por sorpresa estabilizara la
psicologia del mercado, que, por tanto, se quebrara el
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circulo vicioso de unas cotizaciones de acciones en
declive y una disposicion a la inversién y al consumo
en retroceso. Esto puede explicar por qué la Fed ha
inaugurado su ciclo de rebajas de tipos con un ajuste
del orden de los 50 puntos basicos.

La primera reduccién de intereses durante la crisis
de los mercados financieros de 1998 se dosifico sola-
mente con 25 puntos basicos. En su momento eso no
fue suficiente. De ahi que la Fed tuviera que insistir en
seguida. Con qué celeridad administrara esta vez sus
inyecciones de liquidez dependera de como resulte en
enero la profusién de datos sobre la coyuntura. Si con-
tinuaran siendo alimentados los temores de recesion al
parecer albergados por la Fed, ya a finales de enero
podria producirse la préxima reduccioén de tipos de in-
terés.

Sin embargo, la reorientacion de la regulacion no
esta exenta de riesgos. Aunque en sus tomas de posi-
ciones sobre lamaniobra de los tipos de interés los res-
ponsables maximos de los bancos de emision se han
manifestado confiados en que la presion inflacionista
siga manteniéndose dentro de limites razonables, no
obstante, y a pesar de la debilidad de la coyuntura, el
mercado americano de capitales esta todavia tenso,
como se desprende de la creciente inflacion salarial.
Por ello, no seria extrafio que las rebajas de tipos de in-
terés coincidieran en un plazo previsible con una fase
de precios crecientes.

Ademas, existe el peligro de que la Fed provoque
unanueva ola especulativa en el mercado de acciones.
El méaximo responsable del Banco de Emision Greens-
pan seguramente no creera que mientras tanto las va-
loraciones de las acciones hayan alcanzado un nivel
irracionalmente bajo.

La confianza a que la reduccion de tipos ha dado
lugar podria rapidamente desaparecer de nuevo. Por-
que la semana que viene se inician los informes trimes-
trales de las empresas americanas. La ola de adverten-
cias de las semanas pasadas relativas a las ventas y a
los resultados ha participado ya una impresiéon
amarga. Las advertencias se han referido, por regla ge-
neral, a los meses de octubre y noviembre. Sin em-
bargo, para muchas industrias el mes verdaderamente
problematico parece haber sido diciembre. En esta
medida el periodo trimestral deberia ser adecuado
para otras malas noticias. El mercado de acciones de
los EE.UU. podria, aun con el respaldo de Greenspan,
no volver a despegar en seguida. De todas formas, los
inversores tienen de su lado a la historia. Los ciclos de
rebajas de tipos de interés han sido hasta ahora casi
siempre fases de cotizaciones de acciones al alza.

¢Son los acuerdos regionales un peligro para la
omMmcC?

(Edit. de Neue Ziircher Zeitung del 13/14 de enero)

La proliferacién de acuerdos de librecambio bilate-
ralesy de arreglos regionales parece desde hace algun
tiempo acentuarse a escala mundial. En cabeza se en-
cuentra la EFTA, y de consiguiente Suiza. Durante la

presentacion del informe sobre politica econémica ex-
terior en el ano 2000 el Consejero Federal Pascal Cou-
chepin se ha referido el miércoles, como se ha
informado, al nuevo impulso de la EFTA que, a través
de acuerdos de librecambio, intenta abrir puntural-
mente mercados fuera de Europa. Pero el Ministro de
Economia también ha anadido que el afan de la EFTA
por concluir acuerdos comerciales bilaterales en otros
continentes es un itinerario complementario que, por lo
tanto, no esta en concurrencia con los esfuerzos de la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC) de Ginebra
por impulsar el proceso multilateral de liberacién co-
mercial. (Es correcta esta apreciacion o por el contra-
rio amenaza el regionalismo en expansion en la politica
comercial en sus fundamentos al orden comercial in-
ternacional de la OMC?

La cuestién de la compatibilidad de multilatera-
lismo y regionalismo es tan antigua como el orden co-
mercial internacional de la postguerra. Se plantea sim-
plemente porque en rigor los acuerdos de librecambio
y los acuerdos de asociacion apenas si pueden ser
compatibles con los venerables principios, ya ancla-
dos en el Tratado del GATT de 1947, tales como la clau-
sula de mas favory el trato igual para los socios comer-
ciales nacionales y no nacionales. Pero es que el entra-
mado contractual GATT/OMC esta redactado de forma
pragmatica y consiguientemente imprecisa (v. Richard
Senti: “Die Integration als Gefahr fir das Gatt”, en
Aussenwirtschaft, 1994, cuaderno 1) En él se “admiten”
desde luego los acuerdos de librecambio y las uniones
aduaneras, si bien bajo la condicion de que tales alian-
zas en el &mbito de la politica comercial no se lleven a
cabo en perjuicio de terceros paises. Con ello se quiere
aludir a la necesidad de que la liberalizacién no puede
implicar barreras méas elevadas hacia fuera.

El multilateralismo y el regionalismo no deben,
pues, incluso segun la version de la OMC, estar uno
frente a otro como el fuego y el agua. Esto es aplicable
tanto mas cuanto que el entramado normativo no cons-
tituye, por supuesto, ningin acuerdo de intercambio
de importancia global; en el marco de la OMC se trata
“so6lo” de pasos en pos de una liberalizacién orientada
al libre comercio. Esto ayuda a explicar por qué mien-
tras tanto en vigor unos 170 arreglos regionales de los
que, por lo demas, la mitad no se han concluido hasta
el periodo que se inicia en 1990 y por qué, a escala in-
ternacional, hay otros 70 proyectos en gestacion. Y es
que, dado que no soélo segun los manuales, sino tam-
bién por la experiencia el librecambio aumenta signifi-
cativamente el bienestar de los paises participantes,
habia y hay evidentemente motivos econémicos soli-
dos para las alianzas bilaterales y regionales.

La mayor parte de los 140 paises de la OMC estan
hoy comprometidos sobre una base bilateral o regional.
Segun estimaciones de la organizacion, la mayor parte
de estos acuerdos, que van desde “puros” acuerdos co-
merciales hasta convenios econémicos de cooperacion
y, como en el caso de la UE, hasta la integracion basada
en motivaciones primariamente politicas (Mercado Inte-
rior de la UE), cubren no menos de las tres cuartas par-
tes del comercio mundial. Este proceso no goza de una
aceptacion generalizada. Por ello, el Director General
de la OMC Mike Moore ha llamado hace poco la aten-
cion en un discurso en Buenos Aires, acerca de la para-
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doja que se da en la politica comercial internacional en
el sentido de que, si bien la globalizacion esta en la
boca de todos los circulos diplomaticos, simultanea-
mente sin embargo para las mismas personas nunca
los acuerdos preferenciales bilaterales y regionales
han estado tan valorados como hoy. Existiria el peligro
de que tales tratados dejaran paulatinamente de ser
considerados como complemento y lo fueran como su-
cedaneo del orden multilateral. Este cambio paradig-
matico seria de hecho el principio del fin de la OMC,
con unas consecuencias imprevisibles para el comer-
cio mundial.

Moore aduce tres motivos que en su opinién hacen
aparecer la orientacion de la politica comercial hacia los
planteamientos regionales mas problematica cuanto
mas tiempo transcurra. En primer lugar, es dificil apre-
ciar por que en los bloques regionales se pueden impo-
ner mejor los intereses comerciales y las fricciones co-
merciales han de ser menores que en el contexto de la
OMC, sobre todo cuando se trate de grandes conglo-
merados econdémicos sumamente heterogéneos como
la Apec (Asia—-Pacific Economic Cooperation) que
abarca ambos lados del Pacifico. En segundo lugar, él
menciona el avance de la Nueva Economia y plantea la
cuestion retorica de si tendria sentido concluir acuerdos
regionales, por ejemplo, para E-Commerce o crear un
acceso preferencial a Internet. En tercer lugar, por ul-
timo, los EE.UU. y otros paises han seguido en los afios
ochenta preferentemente la via regional, porque enton-
ces prevalecia la impresion de que el GATT habia cum-
plido ya su misién. Sin embargo, con la conclusién, co-
ronada por el éxito, de la octava ronda comercial inter-
nacional (Ronda Uruguay) y la creacion de la OMC este
argumento quedaria obsoleto.

Sobre todo el punto ultimamente citado, es impor-
tante, porque desde el angulo material el resultado de
la Ronda Uruguay representa un verdadero salto cuén-
tico. Abarca no so6lo un mejor acceso reciproco al mer-
cado por la via de un desmantelamiento arancelario
adicional y una eliminacion de obstaculos cuantitati-
vos, sino también la incorporacion de nuevos ambitos
—como, por ejemplo, el intercambio de servicios- en el
entramado normativo multilateral, unos procedimien-
tos de arbitraje mas eficaces en el caso de desavenen-
cias comerciales, asi como la creacion de la OMT el
ano 1995. También fueron grandes las esperanzas de
que el nuevo siglo estuviera bajo el signo del multilate-
ralismo. No obstante, es a lo mas tardar a principios de
diciembre de 1999 cuando se produce la gran desilu-
sion. Fracasa la tercera conferencia ministerial de la
OMC en Seattle, no se produce el proyectado lanza-
miento de una nueva ronda comercial internacional y

desde entonces la OMT va dando tumbos; en todo
caso, disfrutan de “alta coyuntura” en Ginebra los 6r-
ganos de arbitraje. Vista asi la argumentacion de Mo-
ore ya no convence al cien por cien.

Todo parece indicar que en un futuro previsible las
cosas van a cambiar en la OMC, mas exactamente, que
ya no tiene posibilidades de convertirse en realidad
una nueva ronda comercial mundial generalizada, ya
que con la préoxima incorporacion de China a la Organi-
zacion podria hacerse todavia mas dificil llegar a unos
consensos ya de por si dificilmente alcanzables hoy
dia. Incluso la UE, que junto a terceros paises como
Suiza todavia ha propagado valientemente el afo pa-
sado la idea de una “ronda del milenio”, esta mientras
tanto en trance de cambiar de opinidn. Las recientes
declaraciones del comisario competente de la UE Pas-
cal Lamy son testimonio de ello. Consecuentemente
no puede sorprender que, como ya en los anos
ochenta, la diplomacia comercial dirija a ojos vistas sus
actividades al plano regional y bilateral.

En la medida en que se detenga el proceso multi-
lateral de liberalizacion este tipo de comportamiento
es natural. También seria inadecuada la critica en
tanto en cuanto los acuerdos de librecambio tengan
una estructura conforme con la OMC. Con todo, son
justificadas las preocupaciones de Moore. Por un
lado, normalmente no estan vinculados entre si los di-
versos acuerdos bilaterales y regionales y, en conse-
cuencia, aumenta tendencialmente, mas que dismi-
nuye, la espesa marana de las diferentes reglas de ori-
gen, lo que ciertamente no facilita la vida de la
economia exportadora. Por otra parte, sigue siendo
problematico que los politicos competen para los
asuntos comerciales puedan resistir a la tentacion de
abusar de la multiplicidad de normas de origen, regu-
laciones y estandares con fines proteccionistas. No es
absolutamente necesario traer a la memoria el fan-
tasma de los afos treinta. Pero si existe el riesgo de
que sobre el regionalismo puedan surgir poderosos
bloques comerciales que mantengan una actitud reci-
proca “hostil” y que por tanto estrangularian el comer-
cio mundial en lugar de promoverlo.

El objetivo de la OMC son los mercados abiertos
que no tienden a la discriminacion mutua. De ahi que
desde el observatorio del libre comercio se deba ha-
certodo lo posible para que también en el futuro el re-
gionalismo sea un complemento importante y en
modo alguno un sucedaneo del sistema multilateral. Y
en esto Suiza, con su politica econémica exterior de
orientacion universal, tiene que tener un interés muy
especial.
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