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Europa a la espera

(Le Monde de 6 de octubre. Editorial)

Todas las comparaciones son odiosas (compara-
tion n’est pas raison), pero a veces resultan inevitables.
(Como lo hace Estados Unidos —pais liberal tan fiel a
las prerrogativas del mercado y tan circunspecto ante
cualquier iniciativa publica- para encontrar una ener-
gia tan decidida para luchar contra la crisis econo-
mica? ¢Y por qué Europa, tan convencida un dia de las
prerrogativas del Estado-providencia, se muestra tan
indolente?

En Estados Unidos se ha decretado la movilizacion
general. La Reserva Federal se ha puesto al frente, re-
duciendo nueve veces sus tipos de interés en lo que va
de ano, situdndolos en su nivel mas bajo de los Gltimos
cuarenta afos. Acto seguido Bush ha anunciado una
ampliacion del presupuesto para el ejército y una serie
de medidas de salvaguarda destinadas a las compa-
nias aéreas y de seguros. Esta misma semana, Bush
ha manifestado que esta preparando un plan de ayu-
das y de reducciones de impuestos que elevara el es-
fuerzo federal total a 130 m.m. de délares, lo que repre-
senta el 1 por 100 del PIB. Las autoridades han com-
prendido que se necesita un plan masivo o nada.

¢{Qué hace Europa? Casi nada. Después de un
susto, que debe saludarse, al dia siguiente de los aten-
tados, el BCE ha recaido en la somnolencia y vigila un
peligro de inflacién, mas que nunca imaginario, des-
cuidando la crisis. Por lo que a los gobiernos de los
Quince se refiere, no han buscado ninguna respuesta
cooperativa. Cada pais se debate en sus propias difi-
cultades, elaborando individualmente sus respuestas
propias, como es el caso de Francia, con sus medidas
recientes de creacion de empleos publicos.

Ese contraste espectacular se explica en parte. En
primer lugar, Estados Unidos han entrado en una
franca recesion, habiendo reducido su crecimiento del
5 por 100 anual a una cifra negativa a finales de 2001.
Europa, por el momento, no ha conocido méas que una
fuerte contraccion, del 3 por 100 al 1 por 100, aproxi-
madamente. En segundo lugar, Bush hereda de su pre-
decesor un enorme excedente presupuestario (1 por
100 del PIB), mientras que Europa tiene un déficit me-
dio de un nivel equivalente. Los margenes de maniobra
de la politica econémica son sin duda méas amplios en
un lado del Atlantico que en el otro.

Pero alin en estas circunstancias, queda que al vo-
luntarismo norteamericano le responde una forma de
inhibicion europea. éNo ha llegado la hora de abrir de
nuevo el debate sobre los estatutos del BCE que le
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obligan a localizarse excesivamente en la inflacién?; o
sobre el mal entendimiento de la politica monetaria
(con tendencia rigorista) y de las politicas presupues-
tarias (con tendencia laxista)? Y, sobre todo, sobre la
ausencia total de coordinacion de los Quince en mate-
ria de ajustes necesarios del “pacto de estabilidad” de
Maastricht. Como las opiniones divergen, el debate es
tabl, y la Europa de las politicas econdémicas no
avanza. Unalagunaya penalizadora en tiempos de cre-
cimiento, que resulta dramatica en caso de recesion.

¢Esta condenada la globalizacion?

(The Economist de 25 sept.-5 oct./2001. Editorial)

Eligiendo el World Trade Center como su objetivo
principal, los terroristas quisieron, no solo matar a la
mayor cantidad posible de americanos sino también
destruir un potente simbolo del poder econdémico de
Estados Unidos, de sus ideas y valores, del capita-
lismo. Si la fuerza de los ataques y la guerra contra el
terrorismo que esta sélo empezando conducen a una
recesion global -como muchos temen- la fe de Occi-
dente en las economias de mercado puede verse cier-
tamente sometida a prueba. Si esto ocurre, ¢seria co-
rrecto ver en ello una mera desviacion del sentimiento,
como se podria esperar de cualquier crisis severa?
¢Sera algo mas profundo, algo que exige una reconsi-
deracion, o incluso una revision que exige una res-
puesta de mayor alcance?

Esto es lo que creen algunos pensadores occiden-
tales. John Gray, profesor de la London School of Eco-
nomics y persona frecuentemente citada en este tipo
de cuestiones, hablé por muchos la pasada semana
cuando declaro que la era de la globalizacion ha termi-
nado. “Todo lo que representaba fe en la globalizacion
se ha eclipsado. Dirigidos por Estados Unidos, los pai-
ses ricos del mundo han actuado en la asuncion de
que la gente de todos los paises quiere vivir como
aquellos. Lo que significa que no supieron reconocer la
mortifera mezcla de emociones -el resentimiento cultu-
ral, el sentido de la injusticia, y el auténtico rechace de
la modernidad occidental- que se puede encontrar tras
los ataques contra Nueva York y Washington... El ideal
de unacivilizacién universal conduce a conflictos inter-
minables, y ya es hora de que éstos terminen”.

¢0 es que no habra limites para los crimenes pro-
movidos por la globalizacién? No sélo oprime ésta a
los consumidores del rico occidental; no sélo socava el
Estado del bienestar o mutila la democracia; no solo
destroza el medio ambiente y entroniza la pobreza en
el tercer mundo. Esto ya la sabiamos. Ciertamente, la
idea de que la gente deberia ser libre para comerciar
con los demés y en paz debe ser la doctrina mas mal-
vada y mas peligrosa que nunca se penso.

O bien esto o mucha gente habla sin sentido. De
hecho, esa es una posibilidad diferente. Los gobiernos
occidentales no saben lo que hacen explicando y de-
fendiendo la globalizacion. Pero esto no altera el hecho
de que los argumentos de los antiglobalistas no se sos-
tienen.

Pero, {qué se puede decir del punto de vista seguin
el cual la globalizacién es una especie de conquista in-
telectual? Esto también es un error evidente. Bajo un
sistema de mercado, la interaccion econémica es vo-
luntaria. Esta es la mayor virtud del mercado; mayor,
sin duda, que su superior productividad. Por consi-
guiente, no hay razén para temer que la globalizacion
misma amenaza las culturas tradicionales no occiden-
tales, como del Islam. McDonald’'s no empuja a la
gente hacia sus establecimientos a punta de pistola.
Nike no exige que la gente lleve sus prendas bajo pena
de prision. Si la gente compra los productos es porque
quiere, no por que les obligue la globalizacion.

En algunos paises, los gobiernos pueden ver la
globalizacién como una amenaza a su poder tiranico.
Seguramente exageran el peligro, pero, sea como
fuere, dejamos que sea Gray el que hable por ellos.
Cuando los gobiernos reflejan las preferencias y creen-
cias de la mayoria de ciudadanos, democraticamente o
no, y cuando esas preferencias apelan a la diferencia-
cion cultural y alos valores occidentales, la integracion
economica no milita contra la diversidad religiosa. En
Occidente, la globalizacién ha avanzado a toda mar-
cha durante anos. ¢Ha llevado a Estados Unidos, Fran-
cia, Italia, Alemania, Suecia y Japén a una revuelta
mezcolanza cultural? No, por supuesto, y no hay razén
para que lo hiciera.

Esto no equivale a decir que la globalizacion esta
asegurada. Lejos de ello. La libertad econémica sufrio
un gran revés enlos anos 1930 a causa de la guerra, de
la crisis financiera y del mal gobierno. Todo esto con-
dujo al fin de una era de globalizacién, y la historia po-
dria repetirse. Convengamos, sin embargo, que si los
gobiernos permitieran que esto sucediera seria una
gran tragedia... y no para los ricos occidentales, sino
para todos los pobres del mundo subdesarrollado.

La dudosa credibilidad de los pronosticos del FMI

Financial Times de 27 de Septiembre. Editorial

Ayer, el Fondo Monetario Internacional revisé a la
baja sus estimaciones sobre la economia mundial en
su bianual World Economic Outlook. El Fondo también
admitid que después de los ataques terroristas del 11
de septiembre, las perspectivas de crecimiento de la
economia global del afo proximo serian bastante me-
nos satisfactorias de lo que se habia dicho (3,5 por
100). Dados los recientes eventos econémicos, nin-
guna de las dos puntualizaciones deberia sorprender a
nadie.

El banco prescribié medidas que deberian adoptar
ahora los bancos centrales y los gobiernos. A este res-
pecto recomendo que la politica monetaria deberia ser
distendida si el efecto econémico de los ataques es
grave. Pero los gobiernos no deberian apresurarse a
gastar dinero, el cual no tendria un destino adecuado,
o tendria efectos inciertos o podria resultar contrapro-
ductivo.

Las revisiones de los pronosticos del FMI, y en es-
pecial las revisiones a la baja, tienen una influencia no-
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toria. Algunas personas se sentiran preocupadas por el
hecho de que el Fondo prevea para este ano la menor
tasa de crecimiento mundial desde 1993. Otros se sen-
tiran aliviados por el hecho de que las estimaciones
para 2002 sean mejores. La respuesta adecuada debe-
ria ser la indiferencia.

Los pronosticadores econémicos del FMI, junto
con los de otras organizaciones internacionales o pri-
vadas, tienen un historial nefasto. Peor aun, la concen-
tracion en los prondsticos puede conducir a las autori-
dades economicas a olvidarse de aspectos analiticos y
estructurales importantes.

No se necesita ir lejos para constatar lo deficientes
que son las previsiones economicas. Un documento
de trabajo del FMI lleg¢ el pasado afio a conclusiones
como las siguientes. Primero, que las estimaciones
consensuadas de crecimiento econdmico para el ano
siguiente han resultado menos acertadas que la simple
regla de que el crecimiento seguira siendo el mismo.
Segundo, que las recesiones no aparecen casi nunca
en las estimaciones. De 60 recesiones que se han pro-
ducido en todo el mundo, sélo dos fueron pronostica-
das con un ano de antelacion. Tercero, las prediccio-
nes no son lo suficientemente revisadas. Cuarto,
cuando los pronésticos podrian ser de mayor utilidad
(por ejemplo, en tiempos de gran incertidumbre), son
menos acertados.

El Fondo Monetario Internacional deberia rehacer
(recast) su World Economic Outlook. Deberia cesar la
publicacion de estimaciones de crecimiento de una
sola cifra. Por lo menos, deberia proporcionar una mar-
gen de probabilidades para cada estimacion. La parte
central del pronostico deberia desplazarse y referirse a
cuestiones subyacentes, en las cuales el Fondo es un
buen experto. En otras palabras, en FMI deberia con-
centrar la atencion en sus analisis de las relaciones en-
tre economias y en sus puntos de vista sobre los efec-
tos del progreso técnico.

El FMI deberia haber hecho sélo dos comentarios
sobre el impacto econémico de los ataques terroristas.
Primero, que las perspectivas econdmicas son bas-
tante mas negativas ahora, y mucho mas inciertas. Y
segundo, que nadie tiene idea alguna de cuan grandes
puedan ser los efectos, ni de lo que puedan durar és-
tos.

La reaccion de los bancos centrales

(Financial Times de 18 de Septiembre. Editorial)

Los recortes coordinados de los tipos de interés
llevados a cabo el lunes por Estados Unidos y Europa
fueron los que debian ser. También fue acertado el mo-
mento elegido para adoptar la decisién.

Los recortes de medio punto acordados por la Re-
serva Federal y, poco después, por el Banco Central
Europeo eran necesarios por dos razones. Primera-
mente, debia prevenirse una situacion de panico injus-
tificado con ocasion de la apertura de la bolsa de
Nueva York tras los ataques terroristas. El recorte de la

Reserva Federal —que siguio a la provisién de una
abundante liquidez en ambos lados del Atlantico- pa-
recio alcanzar ese objetivo. El Dow Jones Industrial
Average bajo6 alrededor del 6,3 por 100 al principio de
la sesion, pero se estabilizdo a media manana. El des-
censo del Dow Jones fue el que los analistas habian
previsto que fuera a la vista de las recientes caidas de
los bolsas europeas después de las atrocidades terro-
ristas.

El segundo objetivo, reflejado en manifestaciones
de los dos bancos centrales, fue contrarrestar los in-
mediatos y posibles efectos contractivos del desastre.
Caidas de mas del 30 por 100 de las acciones de las
empresas del transporte aéreo al principio de la sesion
mostraron la mas obvia ansiedad a proposito del im-
pacto economico. Recortes en el transporte aéreo y en
las actividades anejas pueden conducir a la actual eco-
nomia norteamericana a una recesion. Se espera que
la confianza de los consumidores, que habia dado se-
nales de vacilaciones en la primera mitad de septiem-
bre, se deprima todavia mas ante la eventualidad de
una accion militar contra los terroristas.

Por consiguiente, a pesar de la reciente subida de
los precios del petréleo, el peligro de inflacion en mu-
cho menor que el de una contraccion de la economia.
La decision del BCE, que fue explicitamente coordi-
nada con la de la Reserva Federal, fue doblemente ce-
lebrada. Tal decision mostrd que el Banco Central Eu-
ropeo es capaz de hacer lo necesario cuando las cir-
cunstancias lo requieren; y mostré que acepta su
responsabilidad de mantener la confianza y de estimu-
lar el crecimiento econémico en vez de concentrarse
en la vigilancia de la inflacion. El Banco de Inglaterra
deberia seguir el ejemplo(1).

El dltimo recorte substancial coordinado de los ti-
pos de interés en respuesta a una crisis tuvo lugar con
ocasion de la guerra del Golfo en 1990-91. El tipo base
del Reino Unido fue reducido escalonadamente en 2,5
puntos porcentuales hasta alcanzar el 11,5 por 100,
mientras que el tipo de los fondos federales bajo un 8
por 100, estableciéndose en el 5,7 por 100 en abril de
1991. El indice S&P cay0 inicialmente un 17 por 100
con respecto a su nivel en agosto de 1990, cuando Irak
invadio Kuwait. Pero habia recuperado todo el terreno
perdido en el mes de abril.

Las presentes ansiedades, sin embargo, se deben
solo en parte a la reaccion contra los ataques terroris-
tas. Habia sehales de debilitamiento en la economia
real antes del martes de la semana pasada, y algunos
de los valores que cayeron ayer habian mostrado ya
antes su vulnerabilidad.

Las autoridades deben estar preparadas para
reaccionar de nuevo ante cualquier sefal de debilidad
econdmica.

NOTAS

(1) El banco de Inglaterra redujo sus tipos un cuarto de pun-
to 24 horas mas tarde (nota del traductor).
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La recesion en EE.UU. es inevitable

(Jon E. Hilsenrath, en The Wall Street Journal Europe de
17 de Septiembre)

Después del golpe inicial terrorista de la pasada
semana, los economistas han empezado a calcular las
posibles consecuencias que todo ello puede represen-
tar para la economia norteamericana. El primer vere-
dicto es que una recesion puede resultar inevitable,
aunque ésta no vaya a ser necesariamente larga o pro-
funda.

La economia de Estados Unidos estaba esforzan-
dose por levantar cabeza antes de los acontecimientos
catastréficos de la semana pasada. Todo parecia indi-
car que algunas magnitudes podian estar mejorando.
Pero lo mas probable es que, v.g., el gasto de los con-
sumidores, uno de los grandes pilares de la economia,
descienda significativamente, en la medida en que lo
sucedido la semana pasada socave la confianza. Esto
significa que la recuperacién, que muchos economis-
tas creian que iba a producirse a finales de este ano, se
retrasara hasta el afo proximo. Una recesion es fre-
cuentemente definida como dos trimestres consecuti-
vos de crecimiento economico negativo, aunque la de-
finicion oficial no es tan precisa.

Las cifras de septiembre no pueden senalar otra
cosa que debilidad. Después del ataque al World Trade
Center y al Pentagono, el transporte de viajeros fue
suspendido, muchos negocios cerraron sus puertas,
los mercados financieros cesaron sus operacionesy la
mayoria de los deportes profesionales cancelaron sus
encuentros. “Esa pérdida de actividad econémica es
suficientemente importante como para situar el PIB del
tercer trimestre en terreno negativo”. Esto es lo que es-
cribieron el viernes a sus clientes los economistas de
J.P. Morgan Chase & Co. Esta firma revis¢ a la baja su
estimacion del PIB, dejandola asi: contraccién del 1
por 100 en el tercer trimestre, del 1,5 por 100 en el
cuartoy del 0,5 por 100 en el primer trimestre de 2002.
Las anteriores estimaciones sefialaban un crecimiento
plano en el tercer trimestre y un crecimiento del 1,5 por
100 en el cuarto.

]

La respuesta del publico al ataque

(Louis Uchitelle, en Herald Tribune de 13 de Septiembre)

La tragedia del World Trade Center ha invalidado
todos los pronosticos econodmicos. Ahora, lo que le
ocurra a la economia norteamericana dependera de la
reaccion del publico ante la accion terrorista del mar-
tes.

El mayor interrogante econdmico, dejando aparte
el enorme coste de lareparacion de los dafnos sufridos,
se centra en la reaccion de los consumidores nortea-
mericanos. {Dejaran éstos de gastar hasta que se sepa
quienes son los responsables del ataque y si se produ-
ciran otros ataques? Lo més probable es que se pro-

duzca, en efecto, una disminucién del gasto de los
consumidores.

En el pasado, los cataclismos han afectado real-
mente a la direccion de la economia. La crisis del
Golfo, por ejemplo, origind temores de guerra y unos
mayores precios del petroleo, y contribuyd al desenca-
denamiento de la recesion de los afos 1990-1991. El
ataque a Pearl Harbour en 1941 dio lugar a un con-
senso nacional que llevd a un incremento enorme del
gastoy a una enorme expansion de la economia. El ca-
taclismo actual, sin embargo, es diferente. Nadie sabe
aun quien es el enemigo y qué se propone hacer en el
futuro. “Se podia esperar que el blitz se produjera en
Londres, pero no que unatragedia de la magnitud de la
del martes tuviera lugar en este pais y que se ignore
quien lallevod a cabo”, ha dicho Peter Bernstein, econo-
mista y escritor.

Es probable que desaparezca la preocupacion por
mantener el superavit en una situacién en que los go-
bernantes deberan concentrarse en la reparacion de
los danos y en el incremento de la seguridad.

Aunque la reconstruccién del Pentagono y de los
edificios de la parte baja de Manhattan pudiera reacti-
var las economias de Washington y de Nueva York, la
suma que se emplee —unos pocos miles de millones de
dolares- sera realmente insignificante en una econo-
mia nacional de 10 billones de délares. Entre las em-
presas, las mas danadas seran probablemente las de
Wall Street, a causa del cierre temporal de los merca-
dos financieros. También el sector aeronautico puede
experimentar cuantiosas pérdidas, debido sobre todo
a las indemnizaciones que debera abonar por la sus-
pensién de vuelos, las interrupciones del trafico, etcé-
tera.

Antes de la tragedia del martes se esperaba que la
Reserva Federal redujera sus tipos de interés (por oc-
tava vez este ano) en la reunion que su junta de go-
bierno ha de celebrar en octubre. Lo mas probable es
que adelante tal reduccion.

Sea como fuere, factores esenciales del futuro in-
mediato seran la moral y la confianza de los consumi-
dores, lo que equivale a decir que la reaccion del pu-
blico ante los ataques resultara vital. {Quién se atreve-
ria a hacer pronosticos ante una situacion tan
compleja?

La politica econémica tras el ataque terrorista

(Financial Times de 13 de Septiembre. Editorial)

El ataque terrorista del martes, 11 de septiembre,
fue un asalto contra el estilo de vida del mundo occi-
dental, destinado a alterar la confianza del pueblo nor-
teamericano y, por consiguiente, de Occidente. Pero
no debe dejarse que esto ocurra. Esto es tan cierto en
lo econémico como en lo politico. Las autoridades mo-
netarias mundiales, sobre todo la Reserva Federal, de-
ben responder prontamente.

Ya antes del ultraje, la economia mundial estaba al
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borde de una recesion. La economia de Estados Uni-
dos, ladinamo de la economia global en los cinco anos
precedentes, apenas ha crecido este ano. Japon se ha-
lla en una recesion. En el segundo trimestre, la econo-
mia mundial, en su conjunto, puede incluso haberse
contraido.

Una profunda recesion global, con sus terribles
consecuencias para la poblacion de las economias
emergentes, es precisamente el tipo de dano que los
terroristas desearian infligir. Normalmente, tal impacto
seria imposible. La agresion del martes seria econémi-
camente trivial, por muy dolorosa que fuese en térmi-
nos de vidas humanas. Pero en una coyuntura tan deli-
cada como la presente, la confianza puede resultar da-
nada desproporcionadamente.

La confianza se encuentra ya bajo presion, tras el
estallido de la burbuja de las acciones tecnoldgicas,
que ha debilitado la inversién y la produccion industrial
en Estados Unidos. El desempleo empieza a aumentar.
Las bolsas de valores han bajado considerablemente
en todas partes. La tasa de ahorro en Norteamerica ha
sido negativa, al tiempo que el déficit financiero del
sector privado alcanzaba niveles sin precedentes his-
téricamente. En tiempos como estos se tiende a adop-
tar posiciones defensivas.

Los argumentos a favor de una reduccion de los ti-
pos de interés por parte de la Reserva Federal y del
Banco Central Europeo eran poderosos antes del ata-
que del martes. Similarmente, el Banco de Japon nece-
sita emprender una expansion monetaria mayor de lo
que ha hecho hasta ahora. Reducciones del tipo de in-
terés a corto plazo son necesarias también en Gran
Bretana.

Lo que estaba claro, en ese sentido, antes del ata-
que, es mas que evidente después de éste. Los bancos
centrales han estado poniendo cantidades substancia-
les de dinero en el mercado, pero deberian ir mas alla.
Un recorte concertado de los tipos de interés —que de-
berian ser solo temporales— mostrarian que las autori-
dades son conscientes de la fragilidad de la economia
mundial y que estan preparadas para hacer algo sobre
el particular. Y si no es posible una accion concertada,
la Reserva Federal deberia actuar por su cuenta.

Los bancos centrales estan en condiciones de re-
presentar un importante papel en la prevencion de la
terrible calamidad que seria una recesién econdmica
mundial. Para ello deben mostrar al publico su determi-
nacion para asegurar que la vida debe seguir adelante.
El momento de actuar es ahora.

Nueva amenaza para la economia global

(Gerard Baker y Ed Crooks, en Financial Times de 13 de
Septiembre)

Incluso antes del ultraje de esta semana existian
preocupantes senales de que el substancial gasto de
los prédigos norteamericanos estaba llegando a su fin.
Ocurre como si las acciones de los terroristas asesinos
estuvieran perfectamente sincronizadas, no solo para

infligir las mayores pérdidas en vidas humanas inocen-
tes sino también para destruir las esperanzas de recu-
peracion de las economias de Estados Unidos y del
mundo.

Nadie puede estar seguro de como los terribles
eventos de esta semana cambiaran las expectativas de
la economia global. Las economias pueden mostrarse
muy resistentes ante los mayores desastres. Los meca-
nismos del sistema financiero mundial siguen funcio-
nando, pero los posibles efectos en los mercados, en
la confianza de los consumidores y en el precio del pe-
tréleo sugieren que el peligro de una recesion global
se ha incrementado. El peligro de una recesién en
Estados Unidos es todavia mayor.

Cuando se produjeron los ataques, Paul O’Neill,
secretario del Tesoro, y Alan Greenspan, presidente
del consejo de la Reserva Federal, estaban en Japon y
en Suiza, respectivamente, pero regresaron a Wa-
shington con la rapidez que las circunstancias permi-
tieron.

Los dos hombres y las poderosas instituciones
que presiden hicieron lo posible para tranquilizar a la
poblacion después del desastre. “Los mercados finan-
cieros de nuestro pais son fuertes y resistentes”, dijo
O'Neill, incluso antes de regresar a Washington. “En
frente de la tragedia, el sistema financiero funciono ex-
traordiariamente bien, y tengo la confianza de que se-
guira siendo asi”.

La Reserva Federal dio las garantias adicionales
diciendo que estaba preparada para proporcionar la
necesaria liquidez para prevenir que las transacciones
financieras encontraran dificultades operativas. Dados
los danos infligidos a alguna de las infraestructuras de
algunade las instituciones financieras de Wall Street, la
prioridad inmediata fue asegurar, en efecto, que habia
la suficiente liquidez en el sistema financiero global.

Sin embargo, tanto O'Neill como Greenspan saben
que los riesgos inmediatos daran paso pronto al poten-
cialmente mas serio reto econémico que es el sosteni-
miento de la confianza de los consumidores. Nadie
esta seguro ahora de que se produzca la recuperacion
que se esperaba para la segunda mitad del ano.

El pasado lunes, Robert Parry, presidente de la Re-
serva Federal de San Francisco, el mayor de los distri-
tos del banco central, que abarca el 20 por 100 de la
economia norteamericana, dijo en una entrevista que
esperaba que el crecimiento fuera menor, en los tri-
mestres tercero y cuarto, de lo que él mismo habia es-
perado.

Las ultimas cifras muestran que la economia de
Estados Unidos creci6 a una tasa anual de sélo el 0,2
por 100 en el segundo trimestre. El efecto directo de
los ataques del martes probablemente se traducira en
una disminucion del crecimiento en el tercer trimestre,
y también, casi con toda seguridad, en el cuarto, con lo
que seran dos los trimestres negativos consecutivos,
con lo que quedara definida la recesion.

Es probable que se produzca una reduccion tem-
poral importante del consumo, como resultado de la
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paralisis circunstancial, de la economia del pais. Pero
esos efectos directos pueden ser los menores que se
registren. Mas preocupante es el impacto de la catés-
trofe en la confianza de los consumidores. El gasto de
éstos representa los dos tercios de la economia nortea-
mericana. Dicho gasto aumento6 algo menos del 2,5 por
100 en los primeros seis meses del ano. Si el consumo
creciera menos del 1,5 por 100 en el actual trimestre y
en el siguiente, la probabilidad de una reduccion del
PIB norteamericano aumentaria significativamente.

Asi, pues, éalterara el ultraje del martes la con-
fianza de los consumidores? No hay paralelismos his-
toricos precisos, razén por la cual la pregunta debe
quedar sin respuesta, por ahora.

Las perspectivas para la economia mundial serian
sin duda peores, aun teniendo en cuenta que la posi-
cion de los paises exportadores de petroleo ha sido
ahora mucho mas positiva que en anteriores crisis.

Sin embargo, las perspectivas para la economia
mundial dependen ahora sobre todo de la politicay de
la estrategia de Estados Unidos. Cualquier sefal de de-
sentendimiento y de interrupcion de la cooperacion in-
ternacional por parte de dicho pais danaria la con-
fianza econdmica. La Reserva Federal todavia tiene es-
pacio para ulteriores rebajas de los tipos de interés a
corto plazo, y puede esperarse que se produzca una
nueva reduccion incluso antes de la proxima reunién
del Open Market Committe, el 2 de octubre; como
puede esperarse que reduzcan los tipos también en
breve el BCE y el Banco de Inglaterra.

El futuro de la economia mundial, igual que el de la

seguridad global, puede depender de decisiones que
debe tomar el presidente Bush a no tardar.

Los misterios del BCE

(Le Monde de 2-3 de Septiembre. Editorial)

Debemos felicitarnos por el recorte —de un cuarto
de punto-de sus tipos de interés decidido el jueves, 30
de agosto, por el Banco Central Europeo. Una negativa
de Francfort de flexibilizar la politica monetaria comun
habria sido incomprensible, dado que todo concurre
para el descenso de los tipos: los conatos de inflacion
que se han observado en Europa los Ultimos meses se
evaporan, en tanto que el crecimiento muestra senales
claras de agotamiento. De todos modos, cabe lamen-
tar que el BCE no haya ido todo lo lejos que debiera:
Un aligeramiento de medio punto responderia mejor a
la inquietante situacion que el mismo banco describe.

Ese es el mayor error de los guardianes del euro.
Después de haber mantenido durante meses una acti-
tud que queria ser tranquilizadora, admiten su equivo-
cacion de haber sido “demasiado optimistas sobre la
duracion y la magnitud de la contraccion norteameri-
cana y caen de repente en un discurso optimista que
refuerza a los casandray alarma a los actores de la vida
economica de los Doce”. EI BCE deplora una demanda
exterior “débil, por debajo de lo esperado, un consumo
frenado por pérdidas de la renta disponible a causa de

la anterior elevacion de los precios” y “un impacto ne-
gativo sobre la inversién”. Sabitamente, el banco re-
visa sus pronosticos de crecimiento para el ano
dejandolos en menos del 2 por 100.

Estas consideraciones pesimistas se ofrecen me-
nos de cuatro semanas después de la precedente reu-
nion del BCE, la Ultima antes de las vacaciones, que se
concluy6 con un mantenimiento de los tipos, acompa-
nada por la afirmacion de que la situacion no eramalay
que la reduccion de los tipos resultaria de una “logica
anti-crecimiento”, segun los términos de Jean-Claude
Trichet, imiembro de la junta de gobierno! La verdad es
que la politica del BCE es cadtica. En mayo, el Banco
habia bajado sus tipos... la vispera de la publicacion de
indices muy malos de inflacién, dejando a los merca-
dos en la incomprensién. Esta vez, la evolucion de la
masa monetaria —el dinero en circulacion- es mala. El
BCE explica que esto no es grave, pero, en el libro que
acaba de publicar su economista jefe para explicar, en
fin, los fundamentos de la politica monetaria europea
se lee que esa variable es muy importante!

La reduccion de los tipos deberia haber sido méas
precoz y mas franca (franche). Frente al rigor excesivo
del BCE, los gobiernos compensan con la politica pre-
supuestaria, dejando que crezcan sus déficit, lo que
constituye una razén adicional para criticar a Francfort,
que ha publicado este verano un largo estudio para de-
mostrar los maleficios de las politicas presupuestarias
de reactivacion “voluntaristas” y los beneficios de las
reformas “estructurales” que estos gobiernos tardan
en poner en marcha. Politicas monetarias y politicas
presupuestarias contradictorias: los economistas cali-
fican de “no cooperativa” esta falta de entendimiento
entre los dos poderes econdmicos europeos, al revés
de lo que ocurre en Estados Unidos. La coyuntura eu-
ropea hace que sea urgente un cambio. Ya es hora de
que lapolicy mix europea sea rectificada operando ma-
nejando sobre todo con tipos de interés bajos y déficits
contenidos (fenus) que a la inversa.

Solidaridad econémica

(Le Monde de 16-17 de Septiembre. Editorial)

Igual que la lucha contra el terrorismo, la lucha
contra sus consecuencias debe ser comun; debe ha-
cerse todo lo necesario para evitar una recesién global
tras los dramas de Nueva York y de Washington. En los
propios Estados Unidos, la Reserva Federal no deberia
esperar a octubre para reducir sus tipos de interés, por
los menos en medio punto, segun los analistas. El lu-
nes 17 de septiembre, cuando se abran de nuevo los
mercados financieros norteamericanos, se sabra cual
es la magnitud de su pesimismo. Aunque se eviten el
panico y una crisis severa, puede pensarse que el des-
concierto de los operadores sera grande y que la baja
sera profunda.

Los atentados del 11 de septiembre se produjeron
en el peor momento, por lo que se refiere a la moral
economica y financiera de los norteamericanos. Las
estimaciones de primeros de ano acaban de ser revisa-
das ala baja. Los nuevos pronosticos muestran que la
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contraccion iniciada en el verano de 2000 ha sido muy
fuerte y que la actividad de la pasada primavera ha de
calificarse de muy débil. Solo el elevado consumo de
las familias ha podido evitar la recesion. Sin embargo,
desde principios de septiembre, la Bolsa dejo de creer
en una recuperacion a finales de ano. Las medidas
adoptadas por las autoridades para sostener la activi-
dad -reduccion de los tipos y devolucion anticipada de
impuestos- no ha parecido que tuvieran los efectos de-
seados. La baja, reservada hasta hace relativamente
poco a los valores tecnoldgicos, alcanzo a la vieja eco-
nomia. Incluso la moral de las familias cay6 en agosto
al nivel mas bajo de los ultimos ocho anos.

El riesgo supera al de una caida de la Bolsa nortea-
mericana. Puede precipitarse una recesion a este lado
del Atlantico, con unas consecuencias incalculables
sobre las economias de Europa y de Japon, y todavia
mas demoledoras sobre los paises emergentes y del
tercer mundo. En estos momentos de fragilidad, en los
que los mercados reaccionan mas de lo justificable, es
motivo de celebracion la reunién de los directivos de
los grandes bancos que tuvo lugar el jueves en Nueva
York. A pocas manzanas de las destruidas Twin Towers,
esos directivos se pusieron de acuerdo sobre la ma-
nera de reanudar las cotizaciones el lunes. Pero fueron
todavia mas lejos, llegando a una especia de pacto de
no agresion, prometiendo no sacar partido de las heri-
das infligidas por los ataques a ciertas entidades finan-
cieras (Morgan Stanley en particular). He ahi un espi-
ritu cooperativo bien inédito. También deben cele-
brarse las decisiones comunes de los bancos
centrales adoptadas después del 11 de septiembre
para facilitar toda la liquidez que las diferentes econo-
mias puedan necesitar.

Debera irse mas lejos. Lamentablemente, se ha
descartado (por razones institucionales) una rebaja
concertada de los tipos por parte de los grandes ban-
cos centrales de la triada Estados Unidos, Europay Ja-
pon. El BCE habra de mitigar, en la medida de lo posi-
ble, cualquier impacto —necesariamente negativo- que
el ataque produzca en la zona euro. El FMI debe preve-
nir los danos que puedan sufrir los paises mas fragiles.
En una palabra, todos deben movilizarse y cada uno
debe estar en su puesto, con el objetivo de estabilizar
los mercados y tranquilizar a los inversores y a las fami-
lias.

Las dos escuelas del crecimiento

(Eric Le Boucher, en Le Monde de 30 de Agosto)

Contrariamente a lo que se habia esperado, el sol
del verano no ha disipado las nieblas que impiden ver
el horizonte de la economia mundial. Las informacio-
nes recibidas, sobre todo de Estados Unidos, siguen
siendo inciertas. Diferentes indices permiten pensar
que el punto inferior de la coyuntura habria sido alcan-
zado en junio en el otro lado del Atlantico, pero quedan
demasiados factores negativos para que se pueda afir-
mar que larecuperacion esta en cursoy que es solida.

Paralelamente, la contraccidon norteamericana,
que empezd hace ya 18 meses, afecta al resto del

mundo mucho mas gravemente de lo esperado. Singa-
pur, Taiwan o Méjico se hallan en recesién; Iberoame-
rica se debate en una crisis monetaria; Europa es
empujada hacia abajo por Alemania, y Japon se
hunde.

En un mundo globalizado, la contraccién no tiene
fronteras. Todo choque sufrido por un pais afecta a to-
dos los otros, especialmente, por supuesto, cuando el
pais en cuestion es la economia dominante. Salida de
Estados Unidos, la crisis mundial vera su fin en Norte-
américa. Los otros paises, como decia Lionel Jospin en
TF1, dependen de ese Estados Unidos en el que, evi-
dentemente, la doble pocion administrada por las auto-
ridades sélo ha tenido pequenos efectos. La reduccion
de sus tipos por la Reserva Federal la semana pasada
es una sefal de la debilidad persistente de la coyun-
tura. La Reserva Federal ha bajado el coste del dinero
mas acusadamente y méas réapidamente que nunca en
su historia. El dinero méas barato permite que las fami-
lias se endeuden todavia mas y sostiene el curso de la
bolsa, elemento decisivo de la moral de los norteameri-
canos, que se quiebra peligrosamente, segun los ulti-
mos indicios.

Por su parte, la Casa Blanca ha iniciado un pro-
grama de reduccion de impuestos que se concretara
en septiembre y octubre con cheques pagados a los
contribuyentes por un total de 40 mm. de ddlares. La
baja de las cotizaciones de los productos petroliferos
anade el equivalente de 30 mm. de ddlares en los bolsi-
llos de las familias. He ahi como se sostienen sus gas-
tos de consumo.

El elemento positivo inesperado del verano pro-
cede del ddlar, que baja a favor del euro (-15 por 100
en las Ultimas dos semanas) y del yen (-5 por 100).
Obviamente, Bush es sensible a las dificultades de los
exportadores norteamericanos y abandona de facto la
politica del “délar fuerte” de Bill Clinton. Los industria-
les que sufrian con el nivel del délar y el debilitamiento
de los mercados extranjeros van a poder respirar un
poco.

Se observan otros indices tranquilizadores. La
amenaza de inflacion parece superada; la produccion
industrial dejé de descender en julio; los stocks han re-
cuperado su buen nivel y el clima general (segun las
estadisticas del Conference Board) mejora desde hace
tres meses. Seglin muchos observadores, lo peor, pro-
bablemente, ha pasado ya.

Pero esta perspectiva optimista esta lejos de con-
firmarse. Silo fuera, la bolsa, cuya misién es la de anti-
ciparse a los acontecimientos, habria vuelto a subir,
cosa que no ha hecho. Si éste es el caso, la moral de
las familias, afectada ya por los despidos masivos en la
industria (50.000 en el sector del automévil), podria ter-
minar por quebrarse, con consecuencias en cascada.
Nadie puede excluir esa situacion. Las perspectivas ci-
fradas de los diferentes centros de investigacion para
el ano proximo van del 1 al 4 por 100, lo que indica
cuan espesa es aun la niebla. Esta fase de la economia
norteamericana es tan inédita (normalmente, las rece-
siones llegan por una caida del consumo y no, como
ahora, por un hundimiento de la inversion) que nadie
puede hacer previsiones en un sentido u otro.
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¢{Como saberlo? Al fin y al cabo, los economistas
no se dividen segun la lectura de los indices sino que
se clasifican en dos campos, optimistas y pesimistas,
segln la idea que se hacen de la existencia de la
“nueva economia”, nacida en Estados Unidos, y que
ha permitido una década de fuerte crecimiento sin in-
flacion. Para los optimistas, las nuevas tecnologias in-
formaticas han introducido una mejora estructural en
las condiciones de produccion y de comercializacion
que se manifiesta en la mejora de la productividad, que
permite una elevacion de los salarios sin subidas de los
precios.

Las mejoras de la productividad son las “llaves de
oro” de una economia, las que abren el camino de una
prosperidad sélida de la que participa todo el mundo,
tanto las empresas como los asalariados. El caso es
que el modelo de crecimiento de los paises occidenta-
les, que tan eficaz fue después de la Segunda Guerra
Mundial, se habia agotado al final de los afios sesenta.
La productividad, que mejoraba un 3 o un 4 por 100
anualmente, se habia detenido a alrededor del 1 por
100, lo que provoco el paro masivo a partir de princi-
pios de los anos se. Méas recientemente, las estadisti-
cas dan cuenta que las mejoras de la productividad se
sitian en alrededor del 3 por 100 en Estados Unidos a
partir de 1995.

La revolucion informatica parece haber dado a la
maquina econdmica una nueva dinamica de creci-
miento no inflacionista que algunos economistas, en-
tre los que figura patron de la Reserva Federal, Alan
Greenspan, llaman la “nueva economia”. La alta tecno-
logia (high-tech), ya que sélo ha detenido su desarro-
llo, tiene todavia que dar lo mejor de si misma: la desa-
celeracion coyuntural presente es sélo pasajera. La
economia norteamericana va a reanudar la marcha -lo
hace ya- hacia su nueva tendencia: una expansion
anual media del 3,5 por 100.

Ese analisis, sin embargo, no es compartido por
todo el mundo. Los criticos dudan que el ordenador,
como en su dia el ferrocarril, dé nacimiento a una revo-
lucion tecnoldgica susceptible de modificar el modo de
crecimiento y de asegurar un nuevo decenio de expan-
sion. Nada nuevo, a sus ojos: la economia sigue el
ritmo impuesto por los ciclos clasicos, con altibajos
que dependen de las politicas monetarias, presupues-
tarias, asi como de las actuaciones de las firmas. El
crecimiento de la era Clinton no ha podido ser soste-
nido y prolongado durante diez afios méas que gracias
a un enorme endeudamiento exterior (el déficit comer-
cial supera el 4 por 100 del PIB) e interior (las familias
norteamericanas, animadas por el alza de Wall Street,
han gastado sin limites). El retroceso actual, lejos de
ser pasajero, va a durar el tiempo que necesite la nece-
saria purga para eliminar completamente los excesos
de ayer y el que necesite Norteamérica para reencon-
trar un camino de crecimiento mas equilibrado. Una
caida en la recesién no puede excluirse, en ese con-
texto, y, en todo caso, el crecimiento va a ser plano du-
rante largo tiempo.

Malas noticias, pues, para Greenspan y los disci-
pulos de la “nueva economia”. El ministerio de Trabajo
ha revisado a la baja este verano las estadisticas de
mejoras de la productividad, las cuales podrian haber

sido un punto inferiores a las primeras estimaciones.
La revolucion Internet no ha habria sido, asi, tan revolu-
cionaria.

Pero el debate entre las dos escuelas esta lejos de
terminar. Los meses que viene seran determinantes:
los indices habituales (listas de pedidos, situacion de
los stocks, produccion, etc.) nos diran si la economia
reacciona; las estadisticas de productividad nos diran
la naturaleza profunda de esa reaccién. Si los pesimis-
tas tienen razon, el crecimiento norteamericano del fu-
turo se parecera al de los afios 1970 y 1980: ciclico,
blando y siempre incierto. Si son los optimistas los que
aciertan, el crecimiento aumentara en Estados Unidos
prolongadamente por encima del 3 por 100, como en
los anos 1990.

¢Esta el mundo ya en recesion?

(The Economist de 25-31 de Agosto. Editorial)

Por séptima vez este afno, la Reserva Federal de
Estados Unidos ha recortado los tipos de interés, esta
vez en un cuarto de punto, con lo que han quedado en
el 3,5 por 100, dejando al tipo de los fondos federales
tres puntos porcentuales enteros mas bajo que a prin-
cipios de 2001. Los norteamericanos esperan que Alan
Greenspan esté haciendo lo correcto para evitar una
recesion. Pero, seguin algunos, es ya demasiado tarde.
La aguda crisis en Estados Unidos ha producido ya
una recesion, tal vez no en el propio pais sino en Mé-
jico, Singapur, Taiwan y otras partes. En mas y mas pai-
ses de todo el mundo la produccion se halla estan-
cada, sino en descenso. El total de la produccién mun-
dial bajo en el segundo semestre por primera vez en
dos décadas.

Se espera que el crecimiento del PIB norteameri-
cano sea revisado a la baja la proxima semana, que-
dando en cero o incluso en menos de cero, y aunque
puede reaccionar, hay pocas senales de que esto ocu-
rra. Mientras tanto, las noticias sobre el resto del
mundo son todavia peores. La economia alemana se
ha estancado y la del conjunto del area euro puede que
no esté muy por encima de cero.

La de Japon se halla en un curso negativo, y mu-
chas economias del Este asiatico y de Iberoamérica
empeoran de forma alarmante.

La presente crisis mundial difiere de otras del ul-
timo medio siglo en tres facetas que pueden determi-
nar su curso. Lo mas sorprendente es que la debilidad
econdémica es mas extendida que en crisis anteriores.
En la recesion de 1991, por ejemplo, la economia nor-
teamericana se contrajo, pero Japén, Alemania y los
paises emergente de Asia continuaron florecientes.
Hasta ahora, la crisis actual no es profunda, pero po-
dria resultar la mas sincronizada desde los afos
treinta.

Ahi reside el mayor riesgo. Las economias han lle-
gado a ser mas y mas integradas a través del comercio
y de la inversion, para su gran provecho. Pero lo deli-
cado de esta globalizacién es que la crisis econdmica
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de todo el mundo se manifiesta autoreforzada, en el
sentido de que se magnifica la caida de la demanda ini-
cial. En la medida en que la inversion ha caido en Nor-
teamérica y Japon, estos paises han disminuido sus
importaciones procedentes del Este asiaticos, ha oca-
sionado menos importaciones de estos paises, y no
solo de Norteamérica y de Japdn sino tambiéen de Eu-
ropa. Las probabilidades de una crisis prolongada en
Estados Unidos (y global) han aumentado asi conside-
rablemente.

La segunda gran diferencia tiene, por lo menos su-
perficialmente, consecuencias mas positivas. Contra-
riamente a anteriores recesiones, en las pasadas tres
décadas, la inflacion es baja. Esto significa que hay
mucho espacio para aligerar la politica monetaria. Ade-
mas, esta crisis encontré a Estados Unidos con unos
grandes superavits presupuestarios, lo que ha hecho
posibles recortes fiscales y la recuperacion por parte
de los ciudadanos de apreciables sumas que pueden
alimentar ahora el gasto de los consumidores. El mar-
gen para la flexibilizacion monetariay fiscal en Estados
Unidos permite esperar que la recesiéon no sea pro-
funda en dicho pais.

[-.]

La tercera diferenciacion con respecto a crisis an-
teriores es que la actual no ha sido producido por un
colapso de la demanda después que los bancos cen-
trales hubieran aumentado los tipos de interes para
combatir la inflacion. Esta ha sido una crisis causada
por la inversién, o por la falta de ella. La larga expan-
sion de Estados Unidos en los anos noventa dio lugar a
brillantes expectativas sobre el crecimiento futuro y so-
bre los beneficios, lo que alento la inversion, financiada
por un gran endeudamiento. Las recesiones promovi-
das por la inflacion fueron comunes antes de la Se-
gunda Guerra Mundial. Tales recesiones tienden a ser
profundas y a durar mas porque se tarda mas en pur-
gar los excesos financieros y la superior capacidad
que en controlar la inflacion.

L]

Ninguna burbuja resultante de la inversion han es-
tallado nunca sin causar crisis graves. Incluso en el
caso de que Estados Unidos evite una auténtica rece-
sién, la crisis sera probablemente prolongada. Espere-
mos que no sea aguda.
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