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Europa: inflacion y/o crecimiento

(Financial Times de 13 de junio. Editorial)

Una de las caracteristicas de la desaceleracion
global habia sido, hasta ahora, la moderada inflacion.
Pero los datos de Mayo para las tres mayores econo-
mias de Europa mostraron un importante salto de la
tasa de subida de los precios, que ha hecho pensar
que ha pesar de la lenta marcha del crecimiento, los ti-
pos de interés pueden subir de nuevo.

En Alemania, la tasa anual de inflacion alcanzo el
3,6 por 100. En Francia, que ha registrado hasta hace
poco un excelente comportamiento por lo que a la in-
flacion se refiere, la tasa, inesperadamente, subié al
2,5 por 100. Incluso el Reino Unido, que tiene la menor
inflacion de la Unién Europea, ha visto como ésta subia
al 1,7 por 100 en mayo, frente al 1,1 por 100 de abril.

Si estas cifras fueran el producto de una excesiva
demanda, o de problemas estructurales, serian muy
preocupantes Pero dos son los factores casi entera-

mente responsables de la subida: la energia y los ali-
mentos.

Cuando la economia global se ralentizo, se pensé
que los precios de la energia retrocederian frente a los
del afio pasado. Pero las incertidumbres respecto a
Irak hicieron subir de nuevo el precio del petroleo. En
muchos paises europeos esto se traduce en un incre-
mento de los precios de los gastos de la familias, como
es el caso de Alemania, donde las facturas de la ener-
gia doméstica se han incrementado un 30 por 100.

El otro choque fueron los alimentos. La fiebre af-
tosay la enfermedad de las vacas locas pueden haber
destacado en los titulares de prensa, pero es el pro-
blema mas mundano del impacto del mal tiempo en los
precios de la fruta y de los vegetales los que realmente
han activado la inflacion.

Estos efectos dominan los indices de precios. Pero
hay otros factores, al margen de los precios de la ener-
gia, de los alimentos y del tabaco los que pueden con-
ducira que se rebase el 2 por 100 a no tardar. Unos ma-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 163
JULIO/AGOSTO 2001

127




RESUMEN DE PRENSA

yores precios de los alquileres (o de las viviendas), del
transporte y de algunas industrias de servicios pueden
manifestarse asimismo en los correspondientes indi-
ces. Por el contrario, los precios en el sector competi-
tivo de los bienes industriales permanecen bajo con-
trol.

Dada la importancia de los factores temporales, la
cuestion es si la mayor inflacion europea es preocu-
pante. Una posibilidad es que frene todavia mas el cre-
cimiento. Una mayor inflacién deprime las rentas rea-
les y, por consiguiente, el consumo. Repetidos incre-
mentos de los precios de la energia reducen los
margenes de beneficios en el caso de empresas que
no pueden trasladar los incrementos de costes.

No es probable que el Banco Central Europeo ni el
Banco de Inglaterra respondan a estas influencias con-
tradictorias por el temor de que lo que es ahora una in-
flacion temporal pueda convertirse en permanente. Lo
temporal puede ser permanente si se traduce en exi-
gencias salariales.

La combinacion de una mayor inflacion y de un
menor crecimiento es una combinacion dificil de tratar.
En el caso de Europa, sin embargo, existe la esperanza
de que las presiones alcistas de los precios pueden ali-
gerarse antes de que los bancos centrales se vean obli-
gados a enfrentarse con el dilema de reforzar un creci-
miento débil o, por el contrario, de controlar la infla-
cion.

UE: éampliacion a la vista (2004)?

(Matthew Kaminski, en The Wall Street Journal Europe de
18 de junio)

Ahora que los lideres han establecido, por fin, el
objetivo fijo de aceptar el acceso de nuevos miembros
de Este de Europa para 2004, todo esta dispuesto para
la dura negociacién sobre el coste del histoérico pro-
yecto.

Los lideres de la UE se comprometieron sobre una
fecha, pero lo hicieron un tanto vagamente: el comuni-
cado final de la cumbre de Gotemburgo decia que el
“objetivo” es que algunos candidatos participen en
2004 “como miembros” en las elecciones para el Parla-
mento Europeo.

Hubo en Gotemburgo fuertes presiones para que
se viera que se habian realizado progresos, y eso para
contrarrestar el mal efecto producido por el resultado
negativo del referéndum irlandés. El presidente Chirac
hablé de que la Unidén Europea queria enviar “un men-
saje claro y enérgico” en el sentido de que la amplia-
cién es irreversible. El canciller Schroeder fue més so-
brio en su valoracion, y dijo que “se trata de un obje-
tivo, no de un compromiso”.

Sea como fuere, al referirse a un calendario mas
claro que nunca, la UE adquirio la obligacion de termi-
nar las negociaciones en 2001 y de permitir la entrada
de algunos candidatos en 2004. En la cumbre de Niza
se habia acordado que los preparativos estarian listos

en 2002, pero no se habia hablado de fecha alguna
para el acceso real ni se habian hecho promesas de
ningun tipo al respecto.

La lista de los probables nuevos miembros incluiria
ala Republica Checa, Polonia, Hungria, Estonia, Litua-
nia, Letonia, Eslovaquia, Eslovenia, Chipre y Malta.
Bulgaria y Rumania, paises méas pobres, entrarian méas
tarde, en tanto que Turquia, también candidato, no ha
empezado aun las negociaciones.

Ahora de lo que se trata es de conseguir respaldo
politico, cosa que no resultara facil, en los proximos
meses, cuando los quince lideres se sienten para deci-
dir cuanto recibiran los futuros miembros en subven-
ciones agricolas y en ayuda al desarrollo, capitulos
que, juntos, suponen alrededor del 80 por 100 del pre-
supuesto comunitario anual, de 90 mm. de euros. Fran-
cia es el primer campeon y principal beneficiario de la
Politica Agricola Comun, el programa de ayuda que
debe revisarse el préximo verano, sin que parezca que
exista la intencion de mostrarse generosos con los
nuevos candidatos. Frente a esta dificultad, el canciller
Schroeder ha dicho que no cabe esperar que exista
propuesta alguna para los candidatos hasta mayo, es
decir, después de las elecciones francesas.

Francia y Alemania, los pesos pesados de la UE,
contemplan la ampliacion con lentes diferentes. Fran-
cia cree que va a ganar con la ampliacion menos que
Alemania en comercio exterior y en oportunidades in-
versoras, y teme que la balanza de poder dentro de la
UE se incline hacia Berlin cuando lleguen los nuevos
miembros del Este europeo. Alemania esti preocu-
pada por la ola de mano de obra barata que, proce-
dente sobre todo de Polonia, invada el pais. También
teme que el coste de la ampliacion le resulte excesivo.

Las negociaciones mas dificiles seran las que se
lleven a cabo entre los actuales paises miembros. Un
problema inmediato es el que deben resolver Irlanday
el resto de los paises comunitarios, que obligara muy
probablemente a que se celebre un nuevo referéndum,
el cual podria tener lugar el préximo afo, sino lo impo-
sibilitan los temores de perderlo por segunda vez, cosa
que no se espera.

Los paises que tienen mas avanzadas las negocia-
ciones de acceso son Hungria y Eslovenia. En el caso
de Polonia quedan cuestiones pendientes, toda vez
que este pais desea que sus trabajadores tengan ac-
ceso inmediato al resto de los paises comunitarios.
Esto sin hablar de la ayuda agricola que piensa recibir.

La inflacion en la zona euro

(Tony Barber en FT de 19 de junio)

La zona euro se vio lastimada ayer con malas noti-
cias procedentes de dos frentes. Por un lado se supo
que la inflacién de la zona se habia situado por encima
del 3 por 100. Por otro, dos de los institutos de la co-
yuntura germanos habian rebajado sus previsiones de
crecimiento para Alemania.
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La combinacion de inflacion al alza y de deterioro
de la economia crea un dilema para el Banco Central
Europeo sobre si debe o no recortar los tipos de inte-
rés.

Lainflacion subi6 del 2,9 por 100 en abril al 3,4 por
100 en mayo, con lo que ha alcanzado el mayor nivel
desde la puesta en marcha del euro en Enero de 1999,
sobrepasando substancialmente el tope del 2 por 100.

La tasa de inflacion substancial, que excluye la
energia y los alimentos, subié de 1,9 por 100 al 2,1 por
100.

EIBCE, en su boletin mensual de junio, dijo que es-
peraba que las presiones inflacionistas cedieran mas
adelante, este mismo afno, en parte por la desacelera-
cion de la expansién en la zona. La profundidad del ra-
lentizamiento se vio reflejada por la decision de dos de
los institutos de la coyuntura de reducir sus prondsti-
cos de crecimiento de la principal economia europea.
El Instituto de la Economia mundial, con base en Kiel,
redujo su estimacion para este afo de 2,1 por100a1,3
por 100; y el Archivo de la Economia mundial bajé su
prediccion del 2,3 por 100 al 1,7 por 100. Ambas esti-
maciones son menores que el Ultimo pronoéstico del
gobierno aleman (+2,0 por 100).

Muchos analistas esperan que el BCE reaccionara
ante la crisis, la cual se esta expandiendo desde Ale-
mania a otros paises de la zona euro, en especial Fran-
cia, recortando los tipos de interés. Pero otros expertos
han subrayado que la tasa de inflacion representaba
un fuerte obstaculo para dicha reduccion.

Los principales factores que han activado la infla-
cién del pasado mes de Mayo fueron los mayores pre-
cios de la energia y de los alimentos.

Sea como fuere, el caso es que tanto el BCE como
la Comision Europea afirman que las perspectivas a
medio plazo son mas tranquilizadoras. “Las expectati-
vas por lo que a la inflacién se refiere siguen siendo fa-
vorables puesto que dependen del lado de la demanda
y se hallan bajo control”, ha dicho la Comisién.

Todos los paises de la zona euro excepto Irlanda e
Italia anunciaron aumentos de la inflacién el pasado
mes. Las tasas mas altas fueron las de Holanda (5,4
por 100) y Portugal (4,9 por 100), segun Eurostat.

Entre los 15 miembros de la UE, sblo el Reino

Unido (1,7 por 100) registrd una tasa de inflacion por
debajo del 2 por 100.

¢Es Alemania culpable?

(Serge Marti, en Le Monde (economie) de 19 de junio)

Y a pesar de todo lo que ocurre, se querria que el
euro presentara mejor aspecto... Los irlandeses dicen
“no” al tratado de Niza, sembrando la consternacién en
el seno de los Quince; los ministros de Hacienda de la
zona euro admiten por primera vez —esto sucedia el 5
de junio, en Luxemburgo, donde estaban reunidos en

Consejo de Ministros- que la degradacion de la situa-
cién econdmica en Estados Unidos, aliada a los efec-
tos en cascada que esto supone para la economia
mundial, termina por tener un efecto ralentizador sobre
la actividad en Europa. Italia, en fin, notable por la debi-
lidad de sus resultados, pasa el relevo —este caso, el fa-
rolillo rojo— a Alemania, obligada a maniobras presu-
puestarias que producen perplejidad. {Cémo sorpren-
derse, en esas circunstancias, que la moneda Unica,
devaluada a menos de 0,85 doélares, sea de nuevo ob-
jeto de todas las inquietudes?

Hace exactamente dos afos, a principios de junio
de 1999, la revista The Economist consagraba ya un
largo estudio a la economia alemana, bautizada como
“el hombre enfermo de Europa”, ilustrado por la figura
de un hombre miserable entregado a la cura de sus
plagas... Mientras tanto, los Quince, en su conjunto,
han vuelto a levantar su cabeza, en tanto que, al norte
del Rhin, las cosas hayan vuelto a empeorar. En el pri-
mer trimestre del ano en curso, el crecimiento ha vuelto
a ser del 2 por 100, la tasa més baja desde el tercer tri-
mestre de 1999. Es decir, en la parte mas baja del con-
junto establecido para toda la zona euro, entre el 2 y el
2,5 por 100 para el afo 2001. Una diferencia de 0,7 por
100 es mucho cuando se ha calculado el presupuesto
aleman de 2002 sobre la base de una progresién de
2,75 por 100 del crecimiento. Es todavia méas: como
creen ya algunos institutos de la coyuntura locales, el
crecimiento podria situarse, en el mejor de los casos,
enel 1,5 por 100...

Més optimista que la media de los coyunturalistas,
en su ultimo estudio consagrado a Alemania, la OCDE
considera que el pais dispone alin de cartas importan-
tes. El consumo privado se acelerara posiblemente
este ano, teniendo en cuenta las reducciones de im-
puestos sobre la renta (independientemente de las li-
mitaciones mencionadas mas arriba) y la mejora de la
situacion del mercado de trabajo. Los expertos de la
OCDE piensan todavia en un posible aumento del PIB
de 2,25 este afio, y del 2,50 en 2002 el aio préximo
(cuando se situaba aun en el 7,8 por 100 en 2000). Muy
satisfecha por la “gran reforma” del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas y del de sociedades, asi
como por la reforma de los retiros, la OCDE considera
que el crecimiento de Alemania deberia seguir “ro-
busto” en el curso de los dos préximos anos; con lo
que se llega a “disculpabilizarla” en el caso de que el
euro fuera a sufrir, de aqui a entonces, nuevos accesos
de debilidad.

Predominio del pesimismo en USA

(Financial Times de 21 de junio)

Un compendio de los principales indicadores de la
marcha de la economia norteamericana subié en mayo
como no lo habia hecho en un afo. Esto viene a ana-
dirse a la confusion que se ha creado por lo que res-
pecta ala evolucion de la mayor economia del mundo.

En efecto, el Conference Board, un grupo de inves-
tigacion econdmica con sede en Nueva York, dijo ayer
que su indice de 10 de los indicadores mas importan-
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tes subio6 el 0,5 por 100, la mayor progresién que habia
experimentado el mismo desde diciembre de 1999.

A primera vista, esto debia significar que la econo-
mia se habia estabilizado después de la caida del ano
pasado. La politica monetaria agresiva de la Reserva
Federal —se pudo pensar— ha obtenido un apreciable
éxito. Una amplia separacion (spread) entre los tipos
de interés a corto y largo plazo; una subida momenta-
nea de la bolsa y una aceleracion subita de la oferta
monetaria figuraban entre los 10 componentes que hi-
cieron subir dicho indice.

Sin embargo, la tendencia del indice general sigue
sefalando un escaso crecimiento. En los seis meses
anteriores a mayo, ese indice se ha elevado s6lo un 0,2
por 100, como consecuencia de la subida de so6lo 3 de
sus 10 componentes en ese periodo.

Mientras tanto, la economia sigue esforzandose
por superar el atasco de bienes no vendidos. La capa-
cidad de produccion no utilizada es asimismo la mayor
en casi dos décadas, segun cifras de la Reserva Fede-
ral, y los beneficios empresariales se deterioran. Todo
lo cual senala mas recortes en la produccion, en la in-
versién de las empresas y en los puestos de trabajo en
los proximos meses.

De los componentes que mejoraron en indice del
Conference Board en mayo, por los menos dos -los
precios de las acciones y el spread de los tipos de inte-
rés— han caido desde entonces.

Subrayando la fragilidad de la economia, Alan Gre-
enspan, en sus mas explicitas observaciones sobre la
materia este ano, les dijo ayer a los congresistas que
las finanzas de los bancos se estaban “deteriorando”,
razon por la cual advirtid a los gestores de los bancos
para que estuvieran “particularmente alerta” ante la
vulnerabilidad del sistema bancario.

El Open Market Comittee, el érgano decisorio de la
Reserva Federal, se reunird el martes y el miércoles de
la semana proxima para considerar la posible conve-
niencia de efectuar nuevos recortes de los tipos de in-
terés, y se espera que recorte otro cuarto de punto —de-
jandolos en el 3,75 por 100- pero las expectativas del
mercado son que el recorte sea de medio punto.

Acosado por los legisladores, Greenspan dijo que
no habia pruebas de una subida persistente de los pre-
cios, con lo que excluia la eventualidad de que las
preocupaciones por la inflacion limitaran la capacidad
de decision de la Reserva Federal.

En las garras de la recesion

(The-Economist de 23-29 de junio. Editorial)

La economia mundial empieza a aparecer notable,
e incluso peligrosamente, vulnerable. El crecimiento
de Estados Unidos parece haber caido cerca de cero
en el presente trimestre. Japén, casi con seguridad, ha
entrado en una nueva recesion. Y aunque el area euro
siga creciendo, su ritmo se ha ralentizado mas de lo

previsto. Peor aun, ha aparecido una mala complica-
cion: junto con el menor crecimiento ha surgido en los
grandes paises ricos una tasa de inflacion como no se
habia visto en los ultimos ocho afos, con lo que han
despertado temores de que la stagffation, enfermedad
que se difundié en todo el mundo en los afios 1970. Si
asi fuera, la tarea de los bancos centrales seria mucho
mas dura: una creciente inflacion obstaculizaria la po-
sibilidad de que se redujeran los tipos de interés, e in-
cluso podrian los bancos centrales verse obligados a
elevar los tipos de interés. Ahora bien, los temores de
inflacion son exagerados. La recesién sigue siendo el
mayor riesgo.

Alo largo de las ultimas dos décadas, una crisis en
Estados Unidos ha sido contrarrestada por una expan-
sion en Japon o en Europa occidental. Es alarmante,
por consiguiente, que las tres grandes economias pue-
dan entrar en crisis al mismo tiempo.

Si el gasto de los consumidores se mantiene firme,
la economia norteamericana puede eludir una recesion,
definida como dos trimestres consecutivos de PIB a la
baja. Pero el riesgo de que la misma se produzca sigue
siendo elevado. Las esperanzas de una fuerte recupera-
cioén en la segunda mitad de este afo se van esfu-
mando. La caida de los beneficios empresariales y de la
inversién indica que deben esperarse noticias peores
en el futuro. Sobre todo si se tiene en cuenta que lainfla-
cién alcanzo el 3,6 por 100 en mayo, y que el mercado
de bonos indica que puede subir mas.

Comparativamente, el area euro parece estar en
mejores condiciones. Pero, {por cuanto tiempo? Lare-
ciente caida de la produccion industrial sugiere que el
crecimiento del PIB en esa area ha caido por debajo su
potencial a largo plazo, de alrededor del 2,5 por 100,
pero con la mala suerte de que la inflacidn también su-
bié al 3,4 por 100 en mayo, muy por encima del tope
del 2 por 100 establecido como objetivo por el BCE.

¢Significa esto que el Banco Central Europeo debe
seguir absteniéndose de reducir los tipos de interés?
No. Si el crecimiento en Europa ha caido por debajo
del potencial, deberia, en efecto, recortarlos de nuevo.
La reactivacion de la inflacién puede complicar la tarea
de los bancos centrales, pero esta reactivaciéon no ha
sido lo suficientemente grande como para detener los
recortes de los tipos de interés si la produccion fla-
quea.

Una razon para no alarmarse excesivamente ante
el brote de inflacion presente es que éste ha sido so-
bretodo debido a la subida de los precios de la energia
y, en Europa, al aumento de los precios de los alimen-
tos, debido a circunstancias excepcionales. La tasa
substancial (core) de la inflacién —excluyendo los ali-
mentos y la energia- se sitia en un mas modesto 2,5
por 100 en Estados Unidos y en un 2,1 por 100 en la
zona euro. Lo que hay de bueno en la situacion actual
es que, salvo en el caso de que los precios de la ener-
gia sigan subiendo, lo que no es probable, la inflacion,
tanto en Norteamérica como en Europa, deberia des-
cender a lo largo del afio proximo. Por esto no deberia
sorprender que el BCE recortara de nuevo los tipos
este mismo verano.
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Otra raz6n por la que lainflacion deberia seguir so-
metida en Norteamérica es que la gran inversion du-
rante los anos que dur6 la gran expansion ha dejado un
gran exceso de la capacidad de produccion. Es poco
probable, asi, que unos menores tipos de interés pro-
voquen inflacion.

La inflacion sélo serd un problema si las econo-
mias reaccionan fuertemente. Mientras las economias
permanezcan débiles, las presiones inflacionistas de-
berian desaparecer por su propio peso. Por supuesto,
existe el peligro de que los bancos centrales reduzcan
los tipos en exceso. Pero este riesgo permanece pe-
queno comparado con el coste potencial de una pro-
funda recesion mundial.

La Europa de los torpes (maladroits)

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

El malestar europeo, la ausencia de una perspec-
tiva clara del futuro de la integracion, la indecision de
las clases politicas de los grandes paises, Francia en-
tre ellos, son perceptibles hasta la cumbre misma de
las instituciones europeas. No es casualidad que Ro-
mano Prodi, presidente de la Comision, y Wim Duisen-
berg, presidente del Banco Central, multipliquen uno y
otro las torpezas desde que fueron nombrados. Sus
errores no son mas que manifestaciones del descon-
cierto europeo, pero no contribuyen a realzar el presti-
gio de las autoridades europeas en un momento deli-
cado en el que se inicia el debate sobre la indispensa-
ble reforma de Europa.

Después del “no” irlandés al tratado de Niza, la
Unién se inquieta. El proceso de ampliacion descarrila-
ria definitivamente silos irlandeses confirmaran su voto
negativo en el nuevo referéndum que piensa organizar
Dublin. Prodi creyd obrar bien cuando fue a llevar la
buena palabra a Irlanda. Pero explicd que, juridica-
mente, la ampliacion es posible sin la ratificacion del
tratado, con lo que manifestd una opinién discutible
desde el punto de vista del derecho y que, sobre todo,
les venia a decir a los irlandeses que su voto no tenia
ninguna importancia. El primer ministro de Eire, Bertie
Ahern, no podia recibir un golpe peor.

El error de Romano Prodi, que él mismo corrigio
con precipitacion el dia siguiente (“politicamente, el
tratado de Niza es un paso previo a la ampliacién”, rec-
tifico Prodi), es triple: es grave para las perspectivas de
la ampliacion toda vez que su contenido constituye la
mejor receta para la desmovilizacién de los electores
irlandeses. También lo es porque, adoptando una posi-
cion de tal naturaleza, el presidente del ejecutivo euro-
peo contradice las resoluciones del Consejo Europeo,
del que es, estatutariamente, un miembro eminente. El
error de Prodi, en fin, es extremadamente lamentable
en un momento en el que cierto nimero de responsa-
bles europeos (el dltimo, por la fecha, Lionel Jospin)
sugieren ceder ala Comisiony a su presidente una ma-
yor dosis de legitimidad, al prever su designacion por
el Parlamento europeo.

Del mismo modo, no puede acusarse a Duisen-

berg de ser el responsable de la debilidad estructural
del euro, que ha perdido el 20 por 100 de su valor frente
al dolar después de su puesta en marcha. Pero el presi-
dente del BCE no arregla nada cuando duda de los
efectos de una intervencion para sostener la moneda
europea en octubre de 2000, cuando anuncia un mes
mas tarde que “es demasiado pronto” para decir si el
euro es un éxito, o cuando declara, este mes, que “el
tipo de cambio no es un objetivo para nosotros”.

Esas torpezas no serian més que peripecias si no se
produjeran en un contexto nuevo creado por George W.
Bush, quien querria construir una Europa bien distinta.
El presidente norteamericano suefia con una Europa-
mercado que se extienda del Atlantico a Rusia y que
esté politicamente bajo la influencia de la OTAN.
Cuando la Union se debilita, crece el riesgo de que
Bush se salga con la suya.

El BCE, entre la inflacion y el crecimiento

(Thomas Simsen, en The Wall Street Journal de 27 de junio)

Politicos y centros de investigacion econémica -al-
gunos mas sutilmente que otros- estan ejerciendo una
notable presion sobre el BCE para que éste reduzca
los tipos de interés, con lo que no hacen mas que retra-
sar la medida dada la fiera independencia del Banco
Central Europeo.

Politicos de ltalia y de Alemania, paises con una
economias particularmente débiles, son los que més
se dejan oir, urgiendo al BCE para que se olvide de la
inflacion y recorte los tipos para que el crecimiento se
reactive.

“Mientras el BCE, para mantener lejos la inflacion,
practique una politica que no promueve la expansion,
la tasa de crecimiento seguira siendo mas baja que la
de otros paises, independientemente de que deprima
el tipo de cambio de euro”, decia un ministro italiano el
martes, el mismo dia que el presidente del Ifo Institute
for Economic Research afirmaba que el BCE debia re-
cortar su tipo de interés del 4,5 por 100 en medio
punto, dado que la situacion, segun el Ifo, es peor de lo
que se hubiera podido suponer.

El citado instituto rebajo su estimacioén de creci-
miento para Alemania al 1,2 por 100 para este afo,
frente al 3 por 100 del afio pasado y frente a anteriores
predicciones del 2,1 por 100. El Ifo ha dicho también
que la economia de la zona euro aumentara un 1,9 por
100 este ano, frente al 3,4 por 100 del afio pasado, y
debajo también de la prediccién del BCE de alrededor
del 2,5 por 100.

Duisenberg hablé del crecimiento moderado, de la
caida de la produccion industrial, del creciente pesi-
mismo de los empresarios, pero también hablé de la
necesidad de estar en guardia frente a la inflacion y de
la posibilidad de peticiones de aumentos de salarios.

Sea como fuere, la mayoria de los economistas cree
que el BCE procedera a recortar los tipos en su proxima
reunion del 5 de julio, o en las semanas siguientes.
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La injustificada debilidad del euro

(The Economist de 30 de junio. Editorial)

“Después de una exuberancia irracional, un
amargo despertar. Empresas de todo tipo, tanto del
nuevo como del viejo estilo, sufren del bajo creci-
miento”. Esto es lo que proclama la revista Time. {Se
trata de un comentario sobre el cambio que se ha pro-
ducido en Estados Unidos con el fin de la expansion?
Lejos de ello. El articulo es sobre los males que afligen
a las economias europeas. Las Ultimas semanas han
visto un monton de relatos de esa naturaleza. A princi-
pios de ano, cuando la economia norteamericana em-
pezo a flaquear, los politicos europeos se vanagloria-
ban de la fuerza de la region y de sus perspectivas de
éxito. Por consiguiente, nadie puede quejarse de que
los norteamericanos reaccionen tan prontamente ante
las noticias de una contraccion europea. Sin embargo,
el caso es que las perspectivas de Europa son menos
malas que las de Estados Unidos, y, desde luego, no
son tan horribles para que sirvan para justificar la pre-
sente debilidad del euro.

Dicho esto, es probablemente cierto que los go-
bernantes europeos parecen realmente haber sido en
exceso complacientes. La confianza de las empresas
se ha desplomado en Alemania; algunos economistas
pretenden que la economia se halla al borde de la rece-
sién. En el resto del &rea euro el crecimiento se ha ra-
lentizado mas de lo esperado. Esto ha hecho que se
haya hablado nuevamente de euroesclerosis. Los in-
versores extranjeros esperan rendimientos mayores en
Estados Unidos que en Europa..., razén por la cual si-
guen comprando délares.

No obstante, si las economias del area euro se en-
cuentran con dificultades, la situacién de Norteamérica
es mucho peor. La produccion industrial de la zona euro
es atn un 1,6 por 100 mayor que un afo atras. En Esta-
dos Unidos ha bajado un 2,8 por 100. Europa, sin em-
bargo, puede ser menos inmune ante una crisis norte-
americana de lo que muchos habian creido. Una de las
razones del tropiezo de Alemania es que se halla mas ex-
puesta ante Estados Unidos —por razén de su comercio y
de lainversion directa— que otros paises de la zona euro.

Alemania, con todo, no puede atribuir todos sus
males a la crisis norteamericana, toda vez que las cul-
pas son sobre todo internas. El gobierno de Gerhard
Schroeder ha incrementado el peso de las regulacio-
nes laborales. Las firmas pequefas se enfrentan con
restricciones mas severas para poder licenciar mano
de obra; el papel de los consejos de trabajadores en la
gestion de las companias se ha ampliado; etc. Pero
aun asi, es erroneo ver en las dificultades de Alemania
una prueba de que el area euro vuelve a la maneras es-
cleréticas. Incluso en Alemania, las recientes reformas
prometen mejorar el crecimiento futuro, y muchos
otros paises de la zona euro han flexibilizado sus mer-
cados de trabajo. Esta es la principal razon de que el
empleo en Francia haya aumentado casi el doble que
en Alemania en los dltimos tres afnos. En el conjunto de
la zona euro el crecimiento del PIB ha sido mas firme
que en Alemania.

La probabilidad de un crecimiento europeo mas

lento que en Norteamérica en los afnos venideros sigue
siendo la principal razén que se ha ofrecido para expli-
car por qué los inversores prefieren délares que euros.
Pero lo inversores agudos no deberian desdenar el
area euro tan facilmente ya que, contrariamente a Esta-
dos Unidos, las euroeconomias se hallan libres de de-
sequilibrios econémicos tales como la deuda y la so-
breinversién que amenazan con convertir la contrac-
cién norteamericana en una peligrosa recesion.

Los resultados superiores obtenidos por Estados
Unidos en los anos recientes han sido asimismo exage-
rados. A lo largo de los pasados cinco anos (incluyendo
las estimaciones para 2001) el crecimiento norteameri-
cano ha promediado casi el 4 por 100, frente a s6lo un
2,7 por 100 en el area euro. Pero observando el PIB por
cabeza, una medida mejor de resultados comparativos
en aumentos de los niveles de vida, la diferencia es me-
nor: 3 por 100 de crecimiento anual en Estados Unidos,
frente a 2,6 por 100 en el area euro. Algunos economis-
tas admiten que el crecimiento de Estados Unidos
puede ser sobreestimado, comparado con Europa,
como resultado de la utilizacién de métodos estadisti-
cos diferentes. Si éste es el caso, las tasas de creci-
miento segun el PIB por persona en Norteaméricay en
la zona euro podrian ofrecer una diferencia nula. Simi-
larmente, con tanto como se ha hablado del milagro de
la productividad en Estados Unidos, podria decirse
que el crecimiento de ésta en la industria (manufactu-
ring) ha sido casi tan grande, en la pasada década, en
Europa (zona euro) como en Estados Unidos.

Mirando al futuro, el crecimiento de la productivi-
dad es probable que descienda en Norteamérica, en la
medida en que se reduzca la inversion en tecnologia
de la informacién (IT). Por el contrario, existe un
enorme potencial én Europa para el aumento de la pro-
ductividad copiando los éxitos de E.U. en IT y corri-
giendo sus errores. En la medida en que las ganancias
en productividad procedan de lainversion en IT, no hay
razon para pensar que otras economias no puedan ob-
tener los mismos frutos, si lo gobiernos contindan flexi-
bilizando sus mercados de forma que sea posible el
necesario transvase de recursos.

Si la diferencia en E.U. y Europa se reduce, esto
podria sin duda beneficiar al euro. Asi, pues, épor qué
ha subido el dolar a pesar del agudo deterioro de la
economia USA? La conclusién obvia es que el dolar
esta sobrevalorado y que, por consiguiente, se dirige
hacia una baja.

Pocas reducciones de tipos a la vista

(Tony Barber en Financial Times de 6 de julio)

El Banco Central Europeo defraudé a los merca-
dos europeos y al gobierno aleman ayer, cuando dejo
perfectamente establecido que no llevard a cabo
corte alguno de los tipos de interés “durante algun
tiempo”.

Hablando después de una reunion en la que el
consejo de 18 miembros del banco decidié mantener
el principal tipo de interés inalterado en un 4,5 por 100,
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Wim Duisenberg, el presidente del BCE, manifestd que
no es necesario efectuar cambio alguno de politica
para asegurar que la inflacién de la zona euro des-
cienda por debajo del 2 por 100 el afio proximo.

Las palabras utilizadas por Duisenberg dejan po-
cas probabilidades de que el BCE recorte los tipos de
interés con ocasién de las dos proximas reuniones del
banco —el 19 de julio y el 2 de agosto-, es decir, antes
de que tenga lugar la interrupcion de cuatro semanas
del verano.

La firme decision del banco habra constituido un
fuerte golpe para Alemania, cuyo canciller, Schroeder,
habia hecho un discreto llamamiento publico al BCE
para que recortara los tipos de interés para estimular el
crecimiento econdmico.

La economia de Alemania se ha desacelerado
apreciablemente este afo, cosa que pusieron de re-
lieve ayer diversas figuras publicas, mostrando que el
paro habia subido en junio por sexto mes consecu-
tivo.

Pocos en el mercado financiero habian esperado
que el BCE recortara los tipos ayer, pero si se habia es-
perado que Duisenberg insinuara que el recorte ten-
dria lugar antes de las vacaciones de verano.

Duisenberg defendi¢ la politica del banco diciendo
que un recorte del tipo de cambio hubiera puesto en
entredicho la capacidad del BCE de situar la inflacion
por debajo del 2 por 100 en el curso del afo que viene,
pero sélo el ano que viene, y con apuros.

Este pronostico o expectativa se basa en el co-
rriente estado de la politica monetaria. Si tuviéramos
que modificarla, es casi seguro que no conseguiriamos
tal objetivo.

Duisenberg advirti6 también que la capacidad del
BCE para disminuir la inflacion puede ser también
puesta en entredicho si los empresarios y los trabaja-
dores negocian unos salarios excesivamente elevados
a fines de ano y principios del préximo.

La tasa de inflacion anual de la zona euro alcanzé
el 3,4 por 100 en mayo, garantizando que el BCE supe-
rara su tipo del 2 por 100 este afo.

Esto a su vez significa que el BCE no alcanzé su
objetivo de inflacién para dos de los tres afios que ha
gestionado la politica monetaria en la euro zona.

Duisenberg rechazé el argumento segun el cual la
posicién del BCE era demasiado tensa en un tiempo en
que la economia de la euro zona y del resto del mundo
estaban ralentizandose.

Duisenberg dijo que la demanda interna deberia
recuperarse gradualmente en la zona euro, “dados los
firmes fundamentos econdmicos, las reformas fiscales
previas y en curso, asi como las favorables condicio-
nes financieras”.

La economia global sigue sin reaccionar

(Financial Times de 3 de julio)

Los andlisis llevados a cabo ayer alrededor el
mundo mostraron que el sector industrial sigue des-
cendiendo, aunque puede que en algunos paises se
esté manifestando cierta estabilizacion.

En Estados Unidos, Francia y Gran Bretana, los
analisis de los directores de compras de la industria
manufacturera sefalaron que su actividad seguia a la
baja, aunque latasa de la caida se estaba ralentizando.
En Alemania y Japon, sin embargo, las observaciones
indicaban una aceleracion de la caida de la produccién
y de la confianza.

Vista la situacién en su conjunto, los analisis mues-
tran que las condiciones generales son negativas, con
pocas senales de que se va a producir una recupera-
cién en breve.

En Estados Unidos, el indice de la National Asso-
ciation of Purchasing Managers subi6 a 44,7 en junio,
frente a 42,1 en mayo, la mayor cifra desde noviembre
y mucho mejor de lo esperado.

La subida del citado indice fue debido a mejoras
de varios componentes, particularmente de pedidos
internos. Sin embargo, un indice menor de 50 puntos
indica una contraccion de la actividad, y el indice esta
lejos de ese nivel.

En Gran Bretana, el indice de manufacturas del
Chartered Institute of Purchasing and Supply’s subid
de 46,5 en mayo a 47,3 en junio, lo que significa, como
en el caso de Estados Unidos, que se desacelera el
ritmo de caida.

En la zona euro, el indice Reuters-NTC de los direc-
tores de compras bajé de 48’5 en mayo a 47,9 en junio,
su nivel méas bajo desde diciembre de 1998, en lo mas
alto de la crisis financiera de los mercados emergentes.

Los analisis mostraron notables variaciones nacio-
nales. La cifratotal de la zona euro descendi6 debido al
fuerte deslizamiento del indice de Alemania, que bajo
de 48,8 en mayo a 46,6 en junio.

El analisis de confianza de Tancan para Japén ofre-
ci6 la peor cifra desde diciembre de 1999.

La crisis de la industria en la zona euro

(Tony Barber en Financial Times de 3 de julio)

La actividad manufacturera en la zona euro bajo el
pasado mes a su nivel mas bajo desde diciembre de
1998, y esto debido a la contraccién de la industria ale-
mana.

El indice de directores de compras (Purchasing
Manager’s Index, o PMI), baj6 a 47,9 en junio frente a
48,5 en mayo, indicando que el sector manufacturero
se ha contraido en los pasados tres meses.
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Los economistas estaban divididos sobre si la cre-
ciente evidencia de un crecimiento mas lento podia
persuadir al Banco Central Europeo para que recortara
los tipos de interés con ocasion de la proxima reunion
de su consejo, el martes.

Varios miembros de dicho consejo, han dicho du-
rante la semana pasada que la zona euro es todavia ca-
paz de crecer este afo a su tasa media de crecimiento
alargo del2al 2,5 por 100, y que no contemplan el pre-
sente nivel de tipos de interés como algo restrictivo
para el crecimiento.

El PMI aleman bajé en 46,6 el pasado mes, frente a
48,8 en mayo, mientras que el indice italiano lo hacia
solo de 48,4 a 48,3 y el francés subia de 48,5 a 48,8
(cualquier lectura inferior a 50 indica que la actividad
manufacturera se contrae).

Muchos pronosticadores del sector privado creen
que el crecimiento de Alemania sera este afno de alre-
dedor del 1 por 100, frente a 3,1 en 2000, con lo que se-
ria el pais de crecimiento mas débil de la zona. Parte de
la explicacion reside en el descenso de la demanda ex-
terior de exportaciones alemanas, pero el caso es que
una razdén mas importante es el débil consumo interior.
Un incremento de los precios de la energia, una subida
también de los precios del petréleo y de los alimentos,
una prolongada depresion de la industria de la cons-
truccion y cinco meses consecutivos de creciente de-
sempleo ha contenido el gasto en Alemania.

La sucesion en la presidencia del BCE

(Financial Times de 2 de julio. Editorial)

Laincertidumbre a proposito de quién -y cudndo-
va a suceder a Wim Duisenberg como presidente del
Banco Central Europeo no inspira confianza en el
euro. La misma desconfianza crea dudas sobre la ca-
pacidad de decision europea. Si 12 paises no saben
ponerse de acuerdo sobre quién ha de ser el goberna-
dor de su banco central, {como han de resolver temas
mas fundamentales como, v.g., la ampliacién de la
Unién?

Al ser nombrado, Duisenberg, ahora en sus 65
anos, indicd que no era probable que sirviera su man-
dato entero, debido a su edad, y que se retiraria
cuando llegara la hora. Sin embargo, el gobierno fran-
cés sostiene que, de conformidad con un pacto entre
caballeros (gentleman’s agreement) de mayo de 1998,
Duisenberg habia prometido ceder el puesto a la mitad
de su mandato de ocho afios, en cuyo momento seria
sustituido por Jean-Claude Trichet, gobernador del
Banco de Francia.

Como uno de los mejores gobernadores de Eu-
ropa, Trichet habria sido un sélido candidato, hubiera o
no un dudoso acuerdo politico sobre la provision del
alto cargo. Se cree que Duisenberg esta dispuesto a
dejar el puesto el afio préximo, a los pocos meses de la
puesta en circulacion de billetes y monedas nomina-
dos en euros, pero se resiste a declararlo publica-
mente, para no ainadirlo a su propia humillacion.

Pero resulta que magistrados franceses estan in-
vestigando si el Tesoro, del cual Trichet fue en su dia di-
rector general, estuvo envuelto en la supuesta falsifica-
cion de cuentas del Crédit Lyonnais antes de su privati-
zacion. Seria un desastre para el BCE si su presidente
tuviera que trabajar bajo la sombra de una investiga-
cion judicial. Salvo en el caso que Trichet quede libre
de toda sospecha, o que la investigacion termine antes
del otofio, lo que parece poco probable, los paises de
la zona euro deberan pensarlo dos veces.

La solucion mas obvia seria que Duisenberg si-
guiera en su cargo. Aunque haya sido acusado de con-
fundir a los mercados con sus concisas explicaciones
de la estrategia monetaria del BCE, Duisenberg ha de-
mostrado ser competente. Su continuidad en el puesto
mejoraria la credibilidad del banco.

No siendo asi, Duisenberg deberia anunciar su re-
tiro para una fecha posterior a la primavera de 2002.
Antes de esto, los gobiernos de la UE deberian po-
nerse de acuerdo sobre cudl fuere el mejor candidato
para el puesto. El proceso de nombramiento debe ser
rapido. Con una crisis mundial, un débil crecimiento
europeo y el inminente cambio de billetes y monedas,
el proximo otofo serd un periodo critico para el BCE.
Una larga incertidumbre sobre la designacién del suce-
sor de Duisenberg seria dolorosa.

Esta no es la ocasion para delicadas negociacio-
nes. Europa ha cambiado desde 1998. No deberia ha-
ber banderas nacionales pegadas a los puestos clave.
Hay aqui mucho mas en juego que el simple amour pro-
pre de un pais.

La economia holandesa, al borde de la
estanflacion

(John Vinocur, en Herald Tribune de 3 de julio)

Entre las mas avanzadas economias de Europa,
los holandeses no creen realmente que constituyan el
ejemplo a seguir. Demasiado pequena, demasiado es-
pecializada para ser un ejemplo universal, dicen, aun-
que murmuren, sotto voce, lo contrario, a la vez que se
creen mas rapidos mentalmente, menos doctrinarios y
mejor dirigidos que el resto.

Este fue el caso, en efecto. Mientras Francia y Ale-
mania se abrian paso con un menor crecimiento de
1995 a 2000, Holanda crecia a un ritmo de casi el 4 por
100 anual, en una situacién de practico pleno empleo.

Logrado sin abandonar los servicios del Estado del
bienestar, todo ello fue atribuido al buen sentido de la
masa laboral, de la direccién y del gobierno, a una
combinacién de moderacion salarial, descuentos fis-
cales e incentivos que Klass de Vries, el ministro de
asuntos internos, llamé modestamente “el modelo ho-
landés y todo ese desvario”.

Ahora, las cifras impresionantes se desvanecen: la
tasa de inflacién de Holanda alcanza el 5,4 por 100, la
mayor de la zona euro y muy por encima del objetivo
del BCE (2 por 100). La semana pasada, cuando Fran-
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ciay Alemania reconocian que sus economias se esta-
ban debilitando seriamente, cifras publicadas en Ho-
landa sefalaban que la confianza de las empresas ba-
jaba por noveno mes consecutivo, mientras que la
confianza de los consumidores caia al nivel mas bajo
de los ultimos cinco anos.

Al mismo tiempo, Philips NV, la mayor empresa fa-
bricante de electronica de consumo y un simbolo na-
cional de competitividad, anunciaba que abandonaba
su papel de fabricante independiente de teléfonos ce-
lulares; vy, paralelamente, la estadistica oficial daba
cuenta de que el crecimiento habia descendido al 2,75
por 100 para el afno, cosa que aln parecioé en exceso
optimista a dos de los principales bancos del pais.

Si alguin dia habia habido buenas razones para po-
ner la economia holandesa en un pedestal —por haber
demostrado que un pais europeo podia combinar un
fuerte crecimiento con un bajo desempleo y con pro-
tecciones sociales-, esta situacion ha dejado de pro-
ducirse.

No faltan en absoluto las explicaciones racionales
para la desaceleracion y la subida de los precios. Tales
explicaciones se centran en el incremento fiscal holan-
dés, una insuficiente disciplina laboral que ha llevado
al incremento de los salarios, unos mayores precios
del petroleo, mas elevados costes de los alimentos a
causa del mal tiempo, la fiebre aftosa y una economia
mundial mas débil.

Pero la combinacion de inflacion —ahora situada en
el mayor nivel de Europa desde 1993- y menor activi-
dad empresarial, ademas del limitado progreso en el
desarrollo de la productividad holandesa, ha condu-
cido a que se hable de que Holanda puede estar desli-
zandose, aunque sea ligeramente, en direccion al bajo
crecimiento y a la inflacion que definen la estanflacion
(stagflation).

No faltan los que dicen que no hay aun tal cosa.
“Para hablar aqui de estanflacion el crecimiento debe-
ria ser menor y la inflacién mayor”. Esto podria suceder
si hubiera un empeoramiento de la economia global, si
no se produjera reactivacion en Estados Unidos y una
recuperacion del gasto de los consumidores. Segun se
ven ahora las cosas, el crecimiento de la expansion en
Holanda puede ser de alrededor del 2 por 100, y la su-
bida de los salarios del 4 por 100, aproximadamente.
En el debate actual se trata de saber si se alcanza un
nuevo equilibrio para los proximos afos o si tenemos
un verdadero problema. Una de las alternativas posi-
bles podria ser una estanflacién, es cierto. Ahora bien,
como dice un economista de McKinsey & Co., “no creo
que éste sea el fin del modelo holandés, pero sies el fin
del ambiente de salarios bajos”.

Duisenberg excluye un recorte de los tipos

(Peter Norman, en Financial Times de 4 de julio)

El presidente del Banco Central Europeo, Wim Dui-
senberg, pareci6é excluir ayer una reduccion de los ti-

pos de interés clave en la reunion que ha de celebrar el
consejo del banco.

Hablando en el Parlamento Europeo en Estras-
burgo, Duisenberg dijo que “la estructura de los tipos
en el BCE desde el recorte del 0,25 por 100 del pasado
mes ha sido la apropiada para asegurar la estabilidad
de los precios a medio plazo en el area euro”. A lo que
anadio: “Desde la Ultima reunion de la junta de go-
bierno del banco, no se ha producido ninguna varia-
cion que justifique un cambio de actitud”.

El tajante e inusual rechazo por parte de Duisen-
berg de una nueva reduccion de los tipos contrastd
con el sexto recorte de los tipos de interés por parte de
la Reserva Federal en otros tantos meses. También se
produjo tras la estela de una serie de malas noticias, en
especial sobre Alemania.

Ayer, la Comision Europea informé que la con-
fianza econdémica en la zona euro bajé en junio por
sexto mes consecutivo. Otros altos cargos oficiales
mostraron que la persistente caida del paro en la zona
euro a lo largo de los ultimos afos habia llegado a su
fin.

Por otra parte, Duisenberg dijo que el BCE espe-
raba que la elevada tasa de inflacion -3,4 por 100- re-
gistrada en mayo, seguiria siendo “un fenédmeno transi-
torio”, y que en ausencia de otros choques de precios,
como podrian ser unas mayores cotizaciones del pe-
tréleo, la inflacion “deberia caer por debajo del 2 por
100 en 2002".

Admitié Duisenberg que el crecimiento seria me-
nor, aunque “deberia permanecer en linea con la ten-
dencia potencial de crecimiento a largo plazo en el
areaeuro”, lacual, segun el BCE, es del 2-2,5 por 100.

Los comentarios de Duisenberg tuvieron lugar du-
rante el debate sobre el informe anual del BCE y sobre
la preparacion para la puesta en circulacion, el dia 1 del
proximo mes de enero, de billetes y monedas nomina-
das en euros.

La nueva presidencia de la UE

(Peter Normany y Daniel Dowbey, en Financial Times de 2
de julio)

Guy Verhofstadt, el primer ministro de Bélgica v,
desde ayer, el hombre que ha de dirigir, durante seis
meses, la nueva presidencia rotatoria de la UE, tiene
ante si un gran problema: toma el control de la Unién
Europea en un tiempo de profunda desconfianza pu-
blica en los politicos y en las instituciones de aquélla, y
cuando su amor propio ha sido puesto en entredicho
por el rechazo irlandés del Tratado de Niza y por las
manifestaciones que tuvieron lugar durante la cumbre
de Gotemburgo, en Suecia.

El voto negativo irlandés, asi como el rechazo, an-
tes, del euro por los daneses, les dicen a los lideres de
la UE que, mas que prescribir, deben escuchar.
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“La gente esta ansiosa, y duda del futuro de la
Union” dice Verhofstadt. “Siente una falta de eficacia,
una ausencia de transparencia, dentro de la UE, asi
como una falta de legitimidad democratica y una pér-
dida de identidad. Este problema debe ser tomado en
serio y deben aprovecharse todas las oportunidades
para ello”.

A pesar de haber definido no menos de 16 priorida-
des, Verhofstadt no tiene dudas de que la cumbre de
Laeken, que ha de tener lugar en diciembre en el pala-
cio real de dicho lugar y de la que debe salir una decla-
racion organizando las consultas y las negociaciones
para la proxima gran reforma de la UE en 2004, sera el
evento mas importante de su presidencia.

Verhofstadt cree que tal cumbre abrira las puertas
a una mejor integracion, pero debe empezar con “un
buen andlisis”, reconociendo que los criticos de la UE
han senalado algunos puntos validos.

Uno es que Europa puede estar haciendo cosas
que los Estados miembros podrian hacer mejor, mien-
tras que la UE no lleva a cabo tareas que la gente cree
que deberia realizar.

Verhofstadt cita una reciente encuesta. “Resulto
una mayoria diciendo afirmativamente que se necesi-
taba una politica exterior mas comun, una méas desarro-
llada politica de defensa, una politica de asilo y migrato-
ria comun en todos los Estados miembros, incluyendo
las mas escépticas Dinamarca, Suecia, Reino Unido e Ir-
landa”. Al mismo tiempo, la gente pregunto:”¢Es real-
mente necesario que Europa haga todas las pequefas
normas y regulaciones cuando los Estados miembros y
las regiones podrian hacerlas mejor?”.

Verhofstadt se muestra muy atraido por la idea pro-
movida por Alemania y apoyada por Tony Blair, el pri-
mer ministro britanico, de clarificar las competencias
entre la UE, los Estados miembros y las autoridades re-
gionales y locales.

Verhofstadt desearia un “salto cualitativo”, con una
constitucion que sustituyera el gran nimero de trata-
dos en que se basala UE. Pero se trata de un hombre lo
suficientemente realista como para no parecer excesi-
vamente entusiasmado en el inicio de la presidencia.
Es, por lo tanto, cauteloso sobre donde puede llevar la
idea de un impuesto comunitario. “No quiero que este
punto se convierta en una cuestion clave en la declara-
cién de Laeken, toda vez que se trata de un punto muy
sensible”.

La presidencia belga, en cualquier caso, tiene
otros puntos preparados. La credibilidad de la UE de-
pendera de sus preparativos para la introduccién de bi-
lletes y monedas nominadas en euros desde el 1 de
enero. Verhofstadt quiere avanzar en la ampliaciény en
la agenda social de la UE.

Pero la declaracion de Laeken sobre el futuro de
Europa sera la prueba de sus seis meses de secreta-
riado. “Debemos encontrar la manera de decir que es-
tamos de acuerdo con lo que dicen los euroescépticos,
aunque no con sus soluciones, y que estamos de
acuerdo con las soluciones de los del otro lado, sin lle-
gar a ser auténticos fanaticos de Europa”.

Aunque Verhofstadt duda en el empleo de una ex-
presién asociada con Blair, su objetivo, dice, es “una
tercera via para el futuro de Europa”.
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