Resumen de Prensa

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

En su nimero de 29-30 de julio, Le Monde
publicaba el editorial (“Paro en la economia”)
que se transcribe seguidamente:

“La experiencia —se dice— es una linterna que
no ilumina mas que el camino recorrido. Lo
mismo ocurre con los indicadores econémicos.
Los que acaban de publicarse, tanto los referen-
tes a Norteamérica como los relativos a Europa,
revelan una contraccion general en el curso del
periodo situado justo detras de nosotros.

En Estados Unidos, el crecimiento fue sélo
del 0,7 por 100 en el segundo trimestre del
2001; es la cifra mas baja de los Ultimos ocho
anos. Cuando se recuerda que, hace un ano, la
primera economia del mundo crecia a un ritmo
asombroso del 5 por 100, se aprecia que el fre-
nazo ha sido espectacular. En Europa, las noti-
cias no son mejores. En Francia, la moral de los
industriales se debilita, segun la encuesta men-
sual sobre el estado de la industria que realiza el
Insee, publicada esta misma semana. En Gran
Bretana, segun se supo el mismo dia, el creci-
miento ha sido solo del 0,3 por 100 de abril a ju-
nio. Y los indicadores publicados desde hace
varios dias sobre Alemania, ltalia, Holanda vy
Suiza apuntan todos hacia abajo.

En los dos lados del Atlantico es la industria
la que se debilita, y es el consumo de las fami-
lias el que resiste. En Estados Unidos, la triste
cifra del PIB del segundo trimestre se explica
por la contraccion del 13,6 por 100 de las inver-
siones empresariales. Y, para complicar mas las

cosas, ahi estan los despidos de personal. En
Europa, es también el sector productivo el que
pierde confianza, con una perspectiva de pro-
duccién y de listas de pedidos a la baja.

En estas condiciones, la actitud de las fami-
lias es escrutada con inquietud. Siguen consu-
miendo, afortunadamente, ya que, de debili-
tarse su demanda, la recesion podria ser una
realidad, tanto en Europa como en Norteamé-
rica.

Lo que vaya a ocurrir en adelante dependera
en gran parte de medidas ya adoptadas. La re-
duccién de los tipos de interés a corto plazo por
la Reserva Federal ha sido de una amplitud y de
una rapidez inéditas: del 6,5 por 100 a 3,75 por
100 en seis etapas a partir de enero. Con las re-
bajas de impuestos, que se traduciran en las se-
manas que vienen en la llegada en manos de los
ciudadanos de las devoluciones correspon-
dientes, el consumo deberia ser sostenido.

Europa hace lo mismo, pero en una pequena
escala: rebaja de los tipos, rebaja de los im-
puestos —ocho millones de familias francesas
recibiran una especie de treceavo mes antici-
pado este otono-, y también rebaja de la infla-
cion, aunque todo ello acompanado de un li-
gero aumento del paro. Y, como en Estados Uni-
dos, es esa variable la que marcara la diferencia
entre reactivacion y recesion”.

La situacién descrita en el editorial de Le
Monde de Ultimos de julio iba a continuar, en
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sus lineas generales, durante todo agosto y pri-
meros dias de septiembre, hasta verse negati-
vamente alterada por el gravisimo atentado te-
rrorista del 11 de septiembre contra Estados
Unidos, a partir de cuyo momento todo fueron
preguntas sin respuesta. El comentario general
fue unanime: si la situacion era mala desde an-
tes del comienzo del verano, el ataque terrorista
y los preparativos bélicos no hicieron mas que
agravarla, sin que hayan sido suficientes para
mitigarla las buenas palabras de figuras preemi-
nentes como Greenspan y Duisenberg, que
veian una salida rapida de la situacion presente
y una reactivacion del crecimiento a medio y
largo plazo.

De momento, sin embargo, la impresién que
se recibe es que se ha perdido el control de los
acontecimientos y que la estabilidad y el creci-
miento de la economia global se recuperarian
mas pronto o mas tarde, pero sin seguridad al-
guna sobre el cobmo y el cuando.

Sea como fuere, y como complemento de
los numerosos andlisis recogidos en las pagi-
nas que siguen, puede resultar de interés repro-
ducir aqui otro editorial, también de Le Monde,
éste de fecha 21 de septiembre, titulado, tal vez
excesivamente, “Economia de guerra”.

“Los norteamericanos descubren de nuevo
el Estado. Bomberos, agentes hospitalarios,
servicios de seguridad, etc., han representado
un papel de primer orden en la catastrofe. La in-
vestigacion en curso moviliza todos los servi-
cios de policia, de justicia, de aduanas. El ejér-
cito de Estados Unidos se prepara para una res-
puesta. Paralelamente, en el marco econdémico,
el gobierno prepara una serie de medidas de
ayuda de una gran amplitud. Una Norteamérica
mas habituada a glorificar los méritos de la ini-
ciativa privada y de la libre empresa se vuelve
hacia los servicios publicos. Y es un presidente
republicano el que debera organizar una espe-
cie de economia de guerra, frente a los “actos
de guerra” de los terroristas, segun palabras del
propio George W. Bush.

La ideologia del laissez faire no es de actuali-
dad. Desde la fecha de los atentados el banco
central ha inyectado en el sistema 190 m.m. de
dolares para evitar que los circuitos financieros
quedaran bloqueados. Esa suma alcanzara los
300 m.m. dentro de poco. Hace pocos dias, el
equipo de Bush anunciaba que la Administra-
cién adoptaria medidas a favor del transporte

aéreo, el primer sector en peligro después del
drama(1). El Congreso vota créditos de urgen-
cia por 40 m.m. para los auxilios y para el ejér-
cito. Hoy, el gobierno prepara un plan parala re-
cuperacion de la actividad.

La economia se ha “sorprendido”, explicé el
presidente Bush. Los atentados se produjeron
en el peor momento, cuando el crecimiento ha-
bia alcanzado un nivel proximo a cero y cuando
las primeras medidas no parecian haber tenido
efecto. La Reserva Federal habia reducido siete
veces el coste del dinero desde principios de
ano y cuando Washington habia devuelto a los
contribuyentes 40 m.m. de délares de impues-
tos. Pero los indices no mejoraban, o no lo ha-
cian con la fuerza necesaria, y los mercados fi-
nancieros habian perdido la esperanza en una
recuperacion que debia manifestarse a finales
de este ano. La supresion de empleos en la in-
dustria empezaba a minar la moral de los consu-
midores, el Ultimo motor todavia en funciona-
miento del crecimiento norteamericano.

Pero los despidos se aceleran, senal de una
degradacion alarmante. American Airlines
anuncia la supresion de 20.000 empleos, y Uni-
ted Airlines deja otros tantos asalariados en si-
tuacion de paro técnico. Las compaiias aéreas,
ya en situacion delicada, van a ser socorridas
con ayudas que en otras partes se llamarian
“nacionalizaciones”.

Esas ayudas tienen un coste y efectos se-
cundarios, como el de fortalecer las firmas nor-
teamericanas, cosa que Europa debera tener en
cuenta. Pero, con la prisa, se debera animar a
las autoridades norteamericanas a hacer todo lo
imaginable para evitar una depresién que se
propagaria al resto del mundo.

Pasados los dias, parece que el gobierno
norteamericano esta proponiendo las medidas
severas susceptibles de poner remedio a la
grave situacion creada por el ataque terrorista
asestado en el contexto de una coyuntura debi-
litada. Toda la prensa ha dado cuenta de la mag-
nitud de las sumas que el presidente va a solici-
tar del Congreso. Ahora debe contarse con el
analisis critico de las mismas. Como los que,
v.g., hacia ya Financial Times, de 5 de octubre,
en el editorial que sigue:

“Puesto que la definicién popular del keyne-
sianismo es la utilizacion de los recortes fiscales
y del gasto publico para promover la economia,
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el presidente de Estados Unidos, su Secretario
del Tesoro, el Congreso y el presidente del Con-
sejo del Banco Central, todos son keynesianos,
ahora. Pero el maestro se dirigia a un mundo
distinto. Ahora bien, la activacién de la de-
manda deberia dejarse en manos de la Reserva
Federal.

La administracion Bush ha pedido al Con-
greso la aprobacion urgente de recortes fiscales
adicionales y de gastos publicos por un importe
que se sitla entre los 60 m.m. y los 75 m.m. de
dolares. Ademas de los gastos ya anunciados,
los estimulos fiscales se situaran este ano en los
alrededores de 120 m.m. , algo mas del 1 por
100 del PIB de Estados Unidos. Los detalles no
se conocen aun, pero podrian consistir en re-
cortes del impuesto sobre la renta, un mejor
trato para la inversién de las empresas, reduc-
cion de los impuestos sobre las néminas (pay-
roll taxes) y un gasto adicional de la seguridad
social para aquellos que han perdido sus em-
pleos en la actual coyuntura.

A pesar del consenso sobre la necesidad de
este plan, todo parece sugerir que los recortes
fiscales discrecionales y los incrementos del
gasto son frecuentemente ineficaces o indesea-
bles. Si los estimulos son permanentes -y los
recortes temporales de impuestos o el incre-
mento de los gastos tienen la costumbre de
serlo- el resultado es la descomposicion de la
estructura presupuestaria. Si los estimulos son
temporales, los recortes fiscales suelen ser ine-
ficaces porque los individuos ahorran la parte
que les corresponde sabiendo que méas ade-
lante se producira una subida. Y si el estimulo
fiscal es temporal e ineficaz para activar la de-
manda, las autoridades econdmicas sienten
preocupacion por las consecuencias negativas
de su retirada.

Los gobiernos, en cambio, deberian asegu-
rar que sus finanzas son estructuralmente sos-
tenibles, es decir, proximas al equilibrio. Una
vez conseguido esto deberian permitir el libre

juego de los estabilizadores automaticos que
permiten que, en las contracciones, bajen los in-
gresos fiscales y suba el gasto publico.

Sea como fuere, medidas que conducirian al
deterioro temporal del 1 por 100 del PIB de la
posicién fiscal de Estados Unidos de este ano,
no amenazan su solvencia en absoluto. Solo si
la distensién fiscal se prolongara junto con los
recortes fiscales de Bush ya en marcha, podrian
tener sentido las advertencias del FMI sobre la
situacion del presupuesto estructural de Esta-
dos Unidos.

Las mismas preocupaciones deberian existir
para las autoridades econdmicas norteamerica-
nas a proposito de la composicién del paquete
de medidas. Deben asegurar que el dinero se
gaste rapidamente, de forma que no se diluya
en mil destinos diferentes como resultado de
largas discusiones (pork-barrel politics) entre
los legisladores.

La administracion norteamericana apenas
podia hacer, politicamente, otra cosa que con-
ceder estimulos fiscales. Las finanzas publicas
son soélidas y debian tomarse medidas impor-
tantes. Pero la experiencia y la economia ense-
nan que los resultados no suelen ser eficaces.
Una politica fiscal agresiva deberia utilizarse
solo cuando la politica monetaria ha agotado to-
dos sus recursos. No es éste el caso, ahora. La
Reserva Federal tiene todavia espacio para ma-
niobrar y, por supuesto, lo utilizara”.

NOTAS

(1) De poco habran servido, pues, las advertencias del Wall
Sreet Journal Europe, periddico que, con fecha 21 de septiem-
bre, decia editorialmente que “el problema de las lineas aéreas
debe ser resuelto con los medios tradicionales de las empresas
-reduciendo la capacidad y los costes, en especial los costes la-
borales-y que una vez se hay abierto la puerta a las ayudas del
Estado, una expansion de las peticiones de ayuda resultara ine-
vitable”. (nota del trad.)
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