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curso. Aun sin llegar a ser una recesion, esto parece un
aterrizaje algo accidentado.

Hasta ahora, el principal conductor de la crisis ha
sido el sector empresarial (business sector). Como los
beneficios han sido menores y las menores ventas han
hecho que los stocks subieran, las firmas han empe-
zado a recortar las inversiones y la produccion. Gre-
enspan gusta de presentar la presente desaceleracion
como suave y de corta duracion. Las firmas han empe-
zado ya a reducir los excesivos stocks —dice Greens-
pan- con lo que la correccion de inventarios tendria lu-
gar mas rapidamente de lo habitual. Esto permitiria que
la economia se reactivara més deprisa.

El comportamiento del consumidor y el gasto de
las empresas determinaran si todo eso ocurre sin una
recesion. John Markin, un economista de American En-
terprise Institute, cree que existe un exceso de capital
para inversion. Incluso sin una recesion, la utilizacion
de la capacidad en la industria ha caido en lo mas bajo
desde 1992. Con un exceso de capacidad y con la
caida de los beneficios, es probable que las empresas
disminuyan sus planes de inversion este ano.

El indicador econémico més util para ser consul-
tado es la confianza del consumidor. El indice de con-
fianza del consumidor de la Universidad de Michigan
permanece por encima de su nivel en anteriores rece-
siones. Pero acaba de contemplar su mayor caida en
tres meses desde principios de la uUltima recesion. Y,
como dice Bill Dudley, economista de Goldam Sachs,
la tasa de cambio de la confianza puede tener un im-
pacto mayor sobre el aumento del gasto que el nivel
absoluto de éste. [...]

Todo eso conduce a un motivo que justifica el opti-
mismo. Dudley sefala que los inversores y los consu-
midores todavia creen que Greenspan puede evitar la
recesion, y esto contribuye a que aumente la con-
fianza. Esto es innegable. Sin embargo, si llegara a
producirse una inflacion, el choque contra la confianza
podria ser severo. Seria como descubrir que el empe-
rador no tenia vestido.

El pasado ano, el ahorro de las familias fue nega-
tivo por primera vez desde los anos 30, en lamedidaen
que la gente gasto lo ganado en la bolsa. Las deudas
ascendieren a niveles récord en relacion con la renta.
Si los precios de las acciones siguen debilitandose a
partir de sus sobrevalorados niveles, el “efecto ri-
queza” dard marcha atras. Si los nerviosos consumido-
res deciden subitamente ahorrar mas y gastar menos,
el resultado podria ser una verdadera recesion.

Lo que seria grave para dafar la confianza de los
consumidores serian los despidos masivos. Hasta
ahora, el paro apenas ha aumentado. Pero si las em-
presas reducen los stocks y el gasto mas deprisa que
en el pasado, como Greenspan ha argumentado, ¢po-
rqué no deberian reducir los puestos de trabajo répida-
mente? Los despidos llevados a cabo por algunas
grandes firmas no auguran nada bueno.

La mayoria de los economistas y de los inversores
todavia tiene fe en la capacidad de la Reserva Federal
para prevenir una recesion a través de recortes de los

tipos de interés. Con una inflacion bajo control, la Re-
serva Federal tiene mucho espacio para reducir los ti-
pos. Por lo menos, éste fue el argumento antes de
publicarse las cifras de enero.

Pero incluso si los tipos se reducen en otro medio
punto el 20 de marzo, no hay garantia alguna sobre sus
efectos ni sobre la rapidez con que éstos actian. Con
niveles altos de deuda y con un exceso de capacidad,
unos tipos de interés mas bajos pueden incluso ser
menos eficaces de lo normal para estimular el gasto.
Dados los desequilibrios econémicos y financieros de
la economia norteamericana, puede que sea dema-
siado tarde para evitar una recesion.

La confianza de la Reserva Federal (Fed’s
confidence)

(Financial Times de 14 de febrero. Editorial)

Cuanto han cambiado los puntos de vista de Alan
Greenspan en los pasados cinco anos. En 1996, el pre-
sidente de la Reserva Federal estaba preocupado por
la exuberancia irracional que hacia subir el precio de
los activos, amenazando con una contraccién parecida
a la sufrida por Japén a lo largo de la pasada década.
Ahora, su preocupacion es que los inversores puedan
haberse transformado en temerosos del riesgo, redu-
ciendo la inversion y amenazando con una innecesaria
recesion.

En su testimonio, ayer, ante el Senate Banking
Committee, Greenspan explicd cual es su pensa-
miento actual. La mayor preocupacion de la Reserva
Federal es la reciente caida de la confianza de los em-
presarios, de los consumidores y del mercado finan-
ciero. Esto ha llevado a la Reserva Federal “a respon-
der mas agresivamente de lo que habia sido el caso en
anteriores décadas”. Pero con los dos recortes de los
tipos de interés de enero, la amenaza de repetirlos, y
una substancial mejora de la tasa de crecimiento de la
productividad, el presidente Greenspan confia en su
capacidad para levantar el espiritu del norteamericano
medio.

El punto de vista oficial, por consiguiente, es que la
desaceleracion de Estados Unidos sera corta y aguda.
¢La causa? La sobreproduccion temporal, que ha con-
ducido a unos mayores inventarios (inventories) en al-
gunas industrias, y a una excesiva inversion en otras,
obligando a una reduccion de los tipos. ¢EI remedio?
Un reequilibrio de los stocks y una mayor confianza,
seguido todo ello de la continuidad del crecimiento
econémico.

Greenspan tiene muchas posibilidades de éxito.
Como dijo acertadamente, a pesar de la caida de la
confianza del consumidor, ésta permanece en un nivel
que ha tendido a indicar crecimiento econémico. Y
Greenspan sugirié que unas tempranas mediciones
sefalan que la severa baja de muchos indicadores a fi-
nales de afo no continuaron en enero.

Pero una recuperacion rapida no resolvera los de-
sequilibrios a largo plazo de la economia norteameri-
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cana. Lo que se necesita es una suave recuperacion
que sea compatible con un mayor ahorro privado y una
lenta eliminacién del déficit por cuenta corriente.

Una recuperacion rapida supondria que muchas
de las tendencias de la pasada década pueden simple-
mente continuar perpetuamente. Esto seria un error.
Primero, la parte de beneficios en la renta nacional no
puede aumentar indefinidamente. Segundo, el sector
privado no podra continuar gastando mas de lo que in-
gresa, y esto de forma indefinida. Tercero, el rendi-
miento de las inversiones disminuira a medida que el
stock de capital se acumula. Cuarto, los inversores ex-
tranjeros dejaran, en un momento dado, de financiar el
enorme déficit por cuenta corriente.

El prestigio de Greenspan es tal que sus palabras
tranquilizadoras pueden resultar en si mismas tranqui-
lizantes. La economia mundial parece sentirse mucho
mas segura. Pero el presidente de la Reserva Federal
debe esperar que sus perspectivas de la economia
norteamericana resistan la prueba del tiempo.

El enfriamiento econdmico activa las criticas
contra el BCE

(Cécile Preudhomme y Philippe Ricard, en Le Monde de
17 de marzo)

¢Se equivoca el Banco Central Europeo? El jueves,
15 de marzo, los 18 gobernadores del instituto de emi-
sién decidieron mantener el stato quo monetario en vi-
gor en la zona euro desde principios de octubre del
2000. Asi se esperaba. Sin embargo, los interrogantes
sobre el curso de la politica monetaria se multiplican
cada dia mas. Mientras el BCE persiste en su actitud
wait and see, los principales bancos centrales del pla-
neta han llevado a cabo un movimiento de reduccion
de los tipos. El instituto de emisién europeo es el Unico
que no ha seguido los pasos de la Reserva Federal de
Estados Unidos que en enero bajé un punto los tipos y
se dispone a bajarlos todavia mas el 20 de marzo, se-
gun la opinién generalizada, para dificultar el camino
de la recesion.

En Europa, el debate se va endureciendo. Cier-
tos economistas consideran que el instituto de emi-
sion tiene todavia tiempo para reaccionar, que res-
peta su mandato de dar prioridad a la lucha contra la
inflacién en detrimento del sostenimiento del creci-
miento. Otros, los mas violentos, estiman, por el con-
trario, que el BCE debe actuar sin tardar. Estos temen
los efectos negativos en Europa de la desaceleracion
norteamericana, en un momento en que la inflacién
parece estar bien controlada. A principios de marzo,
en Munich, Ignazio Visco, economista jefe de la
OCDE, senalaba que “hay probablemente poco
riesgo en la puesta a punto de una politica monetaria
flexible en un futuro relativamente préximo en la zona
euro”. Visco precisaba incluso que “en el caso de
que el impacto de los choques externos fuera mas
fuerte de lo previsto, o sila coyuntura interior se dete-
rioraba significadamente, habria un margen de ma-
niobra considerable para un nuevo aligeramiento
monetario”.

Dos tipos de argumento aconsejan una baja de los
tipos. El primero se refiere a la situacion econémica en
la zona euro, es decir, al impacto de la desaceleracion
en curso en Estados Unidos. Muchos expertos critican
el optimismo del BCE, que mantiene una previsiéon de
crecimiento “robusta”, cercana al 3 por 100, este afo.
“El clima no es tan favorable como se dice. Es curioso
que el BCE esté tan confiado: no veo que el creci-
miento venga del exterior; y en cuanto a lo interno,
tengo dudas a causa de la aparicién de cuellos de bo-
tella”, senala Pierre Jaquet, director adjunto del Institut
Francais des Relations Internationales (IFRI). Numero-
sos economistas se inclinan mas bien por un creci-
miento del 2,5 por 100 este ano en la zona, frente al 3,4
en 2000.

Para el BCE, con todo, la zona euro sigue relativa-
mente al abrigo de las dificultades que se han presen-
tado en Norteamérica. “Nada indica, en esta fase, que
la desaceleraciéon de la economia norteamericana
tenga repercusiones importantes y duraderas sobre la
economia de los Doce”, segun el Ultimo boletin men-
sual del instituto de emisién. Pero las recientes senales
de enfriamiento observados en Alemania (0,2 en el
cuarto trimestre del 2000 y dos meses consecutivos de
subida del paro) muestran que la situacién puede cam-
biar de signo. Mas alla del Rhin, los institutos de coyun-
tura reducen, uno tras otro, sus previsiones —entre 2 y
2,56 por 100- estimando irrealistas los célculos del go-
bierno, que cree aun posible una expansion de 2,75
por 100 en 2001. “Nuestras previsiones actuales son
todavia, tal vez, demasiado optimistas: mas del 2,5 por
100 de crecimiento en Europa supone que la ralentiza-
cién europea esté ya terminando, que ya se ha alcan-
zado el punto bajo. Ahora bien, en Alemania, las en-
cuestas de opinién han empezado ya a refluir. Las bol-
sas no anticipan en modo alguno una reaceleracion del
crecimiento”, estima Michel Didier, director del Institut
Rexecode.

La segunda serie de argumentos gira alrededor la
disminucién de los riesgos inflacionistas. Si se ha de
creer al banco, la zona euro no ha salido todavia de la
burbuja inflacionista causada el pasado afo por la su-
bida de los precios del petroleo y la baja del euro. Esos
dos elementos muestran, es cierto, una cierta volatili-
dad. Sin embargo, “no veo riesgos particulares sobre
los precios”, observa el presidente del Instituto Ifo,
Hans-Werner Sinn, quien,_sin embargo, se muestra re-
servado sobre la oportunidad de una baja de los tipos.
Uno de los indicadores mas utilizados por el BCE, el in-
dice de los precios al consumo, se halla en constante
retroceso estos Ultimos meses, habiéndose estable-
cido en 2,4 por 100 en enero, frente al 2,9 por 100 en
noviembre, en su punto mas alto. Si bien es todavia su-
perior a la referencia de los 2 por 100 fijada en la Union
Monetaria, el alza de los precios deberia descender
por debajo de dicho umbral en el curso del ano. La
masa monetaria M3, otro elemento esencial en la inter-
pretacion del BCE, se halla también orientada ala baja.

La inflacién, dominada en lo esencial; el creci-
miento, expuesto a pesar del optimismo oficial, la acti-
tud confiada del BCE parece sorprendente, segun la
opinién de diferentes expertos. Tal actitud puede expli-
carse por la preocupacion, no oficial, de sostener el
euro. La reduccién progresiva, paralela a la debilita-
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cion monetaria orquestada al otro lado del Atlantico,
del diferencial de tipos entre Estados Unidos y la zona
euro, debe en teoria beneficiar a la moneda Unica. Sin
embargo, ésta se halla bajo presion (estaba, el viernes
por la mafnana a su nivel mas bajo de los Ultimos tres
meses: 0,8550 ddlares). Algunos operadores explican,
por lo demas, este retroceso por el “atentismo” del
BCE.

Evitando todo dramatismo, al igual que los gobier-
nos, que se muestran, también ellos, notablemente
confiados en publico, los guardias monetarios buscan,
tal vez, sostener la moral de los consumidores y de los
empresarios. Pero asumen el riesgo de reaccionar de-
masiado tarde, es decir, después que el enfriamiento
norteamericano habra impactado de lleno en la econo-
mia europea. Proximo vencimiento: el 29 de marzo, fe-
chade la proxima reunion de consejo de gobernadores
del BCE.

Como medir la flexibilidad de una economia

The Economist (Economic Focus), de 17 de marzo

En su cumbre de Estocolmo, el 23 de marzo, los je-
fes de Estado y de gobierno de la Unién Europea anali-
zarén los progresos realizados en materia de reformas
estructurales. ¢Como debe medirse tal progreso?

La politica microeconémica -también conocida
como politica estructural- es tan importante para la
politica econdmica general como la misma politica
macroecondémica, y posiblemente mas. Una gran
parte de los superiores resultados econémicos de
Norteamérica en la pasada década se han debido a
las ventajas de su microeconomia. El problema reside
en que si bien es relativamente facil juzgar el papel de
la politica monetaria o el volumen del déficit presu-
puestario, resulta mas dificil medir las politicas que
hacen que los mercados de productos y de trabajo
funcionen mejor. Un nuevo informe debido a Lehman
Brothers constituye un buen principio para desarrollar
un método.

El equipo de economia del citado banco en Lon-
dres ha construido una base de datos que utiliza no
menos de 400 variables (tanto cualitativas como cuan-
titativas) para 21 paises, con la esperanza de medir la
importancia de las reformas estructurales en los resul-
tados economicos. Los indicadores comprenden
desde niveles educacionales y fiscales hasta horarios
comerciales y tarifas de acceso a Internet. Los econo-
mistas tienden a hablar vagamente de rigideces es-
tructurales, mezclando todo tipo de politicas estructu-
rales. Lehman Brothers agrupa los puntos fuertes y
las debilidades de cada pais en tres categorias distin-
tas.

— Politicas que incrementan la tasa de crecimiento
potencial a largo plazo de una economia, aumentando
la oferta de mano de obra o de capital, o incremen-
tando la eficacia con que el trabajo y el capital son utili-
zados. Esto podria incluir mediciones de educacion,
gasto en investigacion y desarrollo, asi como impues-
tos sobre las empresas.

— Politicas que afectan al funcionamiento del mer-
cado de trabajo o, para ser mas precisos, que reducen
latasa de paro que no acelera la inflacion (non-accele-
rating—inflation rate of unemployment) (NAIRU), es de-
cir, la menor tasa de paro en la que la inflacion es esta-
ble. Siunareduccion de los tipos del impuesto sobre la
renta o de los beneficios del paro disminuye el NAIRU,
esto incrementara temporalmente la tasa de creci-
miento potencial, pero su efecto principal y duradero
se producen en el paro.

— Politicas que incrementan la competencia del
mercado de productos y, en consecuencia, reducen
costes en toda la economia. Son ejemplos de las mis-
mas la apertura de mercados a las importaciones o los
ataques contra el poder de los monopolios.

Los indicadores incorporados en cada una de es-
tas tres agrupaciones estan divididos en cuatro subca-
tegorias. Las politicas del mercado de trabajo, por
ejemplo, estan divididas en salarios y costes, practicas
de trabajo flexibles, proteccion del empleo vy, final-
mente, impuestos y prestaciones. Cada una de estas
variables esta registrada en una escala de cero (la
peor) a diez (la mejor). A continuacion se obtienen los
totales, y la media para las cuatro subcategorias mues-
tra el resultado final para cada una de las tres catego-
rias de politicas indicadas mas arriba. La clasificacion
general es entonces el promedio de esas tres catego-
rias. Todo muy simple (crude), sin duda, pero los resul-
tados son interesantes.

Como se puede suponer, los paises de habla in-
glesa que han llevado a cabo comparativamente mi-
croreformas de largo alcance en anos recientes —Nor-
teamérica, Canada, Nueva Zelanda, Gran Bretaia y
Australia- obtienen los mejores resultados. Tanto Ja-
pon como el area euro siguen significativamente de-
tras. Lo que es sorprendente es que se producen gran-
des diferencias entra las categorias. Por ejemplo, Esta-
dos Unidos tiene la mejor politica de mercados de
trabajo y de productos, pero en politicas que afectan a
su crecimiento a largo plazo se sittia en segundo lugar.
¢{Adivinan a quien corresponde el primero? Nada me-
nos que a Suecia. Norteamérica es s6lo segunda a
causa de su nivel relativamente bajo de educacién. En
esto se clasifica s6lo en 112 posicidn, entre 21 paises.
Japon esta bastante bien situado en politicas de mer-
cado de trabajo (82), pero estd peor en competencia
del mercado de productos (179). Espana se clasificaen
92 [ugar en mercado laboral, pero en el 202 en politicas
que afectan al crecimiento.

El informe observa diferencias significativas entre
las economias europeas. De los tres grandes del area
euro, Francia, Alemania e ltalia, Francia es la primera
en sus politicas generales. Pero varias economias me-
nores, en especial Suecia, Holanda e Irlanda, se clasifi-
can mejor. Las viejas generalizaciones sobre “euroes-
clerosis” estan pasadas de moda.

Deben subrayarse las debilidades que ofrece la in-
vestigacion. Excluye algunos cambios de politica en
Europa, como los recortes fiscales en Franciay Alema-
nia, que entraron en vigor sélo muy recientemente.
Esos cambios supondrian importantes alteraciones
positivas. El banco proyecta actualizar cada afo los re-
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sultados. Un problema mucho mayor es que se da el
mismo valor a todas las variables, lo que no es co-
rrecto. Por ejemplo, dentro de los indicadores que
afectan a las tasas de crecimiento potencial, las ventas
por comercio electronico (e-comerce) por habitante
tienen el mismo peso que la inversion en tecnologias
de la informacion como parte del PIB, o que el porcen-
taje de poblacion con educacion terciaria. Esto no
tiene sentido. Tampoco es obvio que las politicas del
mercado de trabajo y de mercado de productos deban
tener idénticos pesos.

Alavista de todo ello, seria errbneo dar mucho va-
lor al lugar que ocupa en la clasificacion un determi-
nado pais. Por ejemplo, Alemania esta situada ligera-
mente por encima de Francia en politicas del mercado

de trabajo. Muchos observadores, sin embargo, sos-
tendrian que Francia tiene ahora una fuerza laboral
mas flexible, como lo indica su mayor tasa de creci-
miento del empleo en los afios mas recientes. El si-
guiente paso en el proyecto es utilizar la base de datos
para entender los efectos de diferentes tipos de politi-
cas estructurales. Este trabajo deberia sugerir pesos
mas apropiados.

Con todo, los indicadores estructurales probable-
mente ofrecen un cuadro correcto, aunque muy vago,
de las debilidades de cada pais. Los doctores han sa-
bido desde hace tiempo que el paciente aleman, por
ejemplo, tiene un aspecto enfermizo al lado de Estados
Unidos. Ahora se dispone de mas informacion para
buscar los posibles remedios.
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