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La caida del délar y la pérdida de fe
en la economia USA

(J. M. Schlesinger y C. Karmin en The Wall Sireet Journal
Europe de 3 de Junio)

El reciente retroceso del dolar frente al euro, al yen
y a otras monedas importantes significa el fin de un ro-
mance amoroso de siete afnos entre los inversores de
todo el mundo y la economia de Estados Unidos.

Tal cambio de sentimiento significara probable-
mente la interrupcién de la llegada de mas de m.m. de
délares diarios que los inversores extranjeros estuvie-
ron transfiriendo a Norteamérica en los Gltimos tiem-
pos, con lo gue contribuyeron en gran manera a la ex-
pansion inversora que presidio el gran crecimiento de
la economia de Estados Unidos. Como ha dicho un ex-
perto economista, «el gran héroe anénimo del boom
norteamericano de la segunda parte de los afos no-
venta fue el capital extranjero». Pero esto se est4 aca-
bando, si no se ha acabado ya. En este caso, las con-
secuencias seran probablemente unos menores pre-
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cios de las acciones y unos mayores tipos de interés,
en la medida en que el dinero se haga mas escaso en
Norteamérica.

El valor de la divisa de un pais es como un indica-
dor del tiempo que muestra |a direccién de los vientos
del capital internacional. Cuando los inversores man-
dan mas dinero a Estados Unidos del que se llevan, el
dolar se fortalece, toda vez que los inversores compra-
dores necesitan délares para adquirir activos nortea-
mericanos. La veleta que sehala el viento parece ahora
gue cambia de direccién.

De julio de 1995 hasta febrero de este afio el ddlar
subié casi un 50 por 100 en valor, ponderado por una
cesta de divisas de paises que comercian con Estados
Unidos que supervisa la Reserva Federal. El dinero en-
tré en Estados Unidos en enormes cantidades. En
1997, Estados Unidos importd una cifra récord neta de
254 m.m. de délares en forma de capital extranjero, el
doble del récord establecido durante la expansién de
los afios noventa. Y los vientos siguieron aumentando.
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El afio pasado los extranjeros mandaron a E.U. 455
m. de délares.

El invencible délar estimul6 a los extranjeros para
que siguieran comprando acciones, bonos, empresas,
fabricas y bienes inmobiliarios. Esto contribuyo por
otra parte a la contencién de la inflacién, al reducir las
importaciones y al dificultar el incremento de precios
por parte de los propios productores norteamericanos.

Todo esto supuso un coste para los fabricantes y
agricultores de Estados Unidos, segln los cuales la
fortaleza de la divisa norteamericana les fuerza a aban-
donar los mercados exteriores y —al reducir el precio
de las importaciones con las cuales han de competir—
presionandolos también en el interior de su pais.

Por esto el presidente de la Asociacion Nacional de
Fabricantes califica la reciente caida del délar como
una "buena noticia". "Nos gustaria que el délar bajara
este afo un 15 6 un 20 por 100",

Ahora bien, si la actual caida del délar persiste, el
impacto futuro sera un despertar de Ia inflacion, al pro-
ducirse un aumento de los precios de las importacio-
nes, facilitando ademas la subida de los mismos por
parte de los productores nacionales. Por lo demds,
todo ello puede facilmente conducir a un incremento
de las exportaciones que se traduzca en un mayor cre-
cimiento. "Un descenso del 4 por 100 del valor del délar
supondria un incremento del nivel de precios de
0,1-0,2 puntos porcentuales en ia segunda mitad de
este afo, y a una subida andloga de |a produccién, se-
gun los economistas de J.P. Morgan...

Los obituarios del délar pueden ser prematuros

(Peronet Despeignes, en Financial Times de 4 de Junio)

La especulacién sobre la caida de la moneda nor-
teamericana alcanza a todos los rincones, razén por la
cual este puede ser un buen momento para actuar
como abogados del ddlar.

Durante la mayor parte de los afios noventa, en
medio de todo tipo de incidentes, internos e internacio-
nales, los inversores y los especuladores cambiarios
se mantuvieron en general detras de la economia de
Estados Unidos como si fuera una madre amantisima,
destacando sus puntos fuertes, olvidando sus debili-
dades, nutriéndola. Uitimamente, todo esto ha adqui-
rido otro aspecto.

incluso en una fase de notable recuperacion, des-
pués de la crisis del afio pasado, y con el "milagro de la
productividad" aparentemente todavia intacto, los in-
versores, nacionales y extranjeros, dan muestras de
estar perdiendo la fe. El délar ha bajado a un minimo
frente al euro en los Gltimos 16 meses, y los mercados
de acciones representan un menos que discreto papel
frente a los del resto del mundo.

Algunos economistas creen que los mercados in-
dican que hay preocupaciones a largo plazo sobre la
capacidad de la gran maquina de ganar dinero que es

Estados Unidos de mantener la primacia mientras
otras economias se recuperan y se reforman. El gasto
publico norteamericano sube, el proteccionismo de
Estados Unidos crece y las perspectivas del terrorismo
y del "enronisma" se consolidan.

Pero antes de aceptar el obituario de la Era del Do-
lar, considérese lo que sigue.

A juicio de algunos economistas, si bien el délar se
ha debilitado frente al euro y frente a otras monedas im-
portantes, es todavia fuerte respecto a una cesta de di-
visas ponderadas segln su importancia comercial. Por
otra parte, los inverscres fueron demasiado lanzados
en un momento dado y pueden estar en exceso retrai-
dos ahora.

Otros economistas rechazan la idea de un nuevo
proteccionismo norteamericano, y sostienen que la ex-
pansion por parte de Bush de las subvenciones a la
agricultura y el incremento de los aranceles sobre las
importaciones de acero son meramente movimientos
tacticos para obtener apoyos mas tarde para, entre
otras cosas, liberalizar el comercio. La reduccion de la
inversion extranjera, por ofra parte, puede ser poco
més que saturacién y diversificacion.

Los gastos del Estado, por lo demas, aunque en
aumento, permanecen cercanos a medias historicas
como proporcion del PIB de Norteamérica. La opera-
cién de limpieza resultante del escandalo Enron, en fin,
podria poner fin a algunas debilidades de Norteamé-
rica, fortaleciéndola a largo plazo.

Todo esto no significa que el délar vaya a reaccio-
nar. Esto parece menos probable después de que se
hayan destacado los problemas, las dudas y los temo-
res que se han reunido en su contra. Lo que se trata de
decir es que Estados Unidos ha sorprendido siempre y
que persisten suficientes fuerzas correctoras como
para modificar |a situacién presente tan espectacular-
mente como se ha deteriorado.

También se trata de advertir que cuando se trata de
economia y de mercados financieros se ha de valorar
con mucho cuidado la opinién general (conventional
wisdom). Frecuentemente, ésta es errénea y, cuando
llega a convertirse en comdn y muy difundida, es poco
atil. Nadie sabe hacia donde se dirigen las cosas, pero
a veces merece la pena opinar en contra.

Cambios en el BCE

(John Schmid, en Herald Tribune de 6 de Junio)

Cuando Lucas Papademos asista a la primera reu-
nién de la junta de gobierno del Banco Central Euro-
peo como vicepresidente, esta semana, su llegada re-
presentara el primer paso en lo que muchos economis-
tas predicen que ha de ser una nueva era de firme
direccion, apertura y menos rigidez en la joven institu-
cién.

Papademos, que va a ocupar el puesto ocho afos,
acompanara a partir del préximo afio, a Jean-Claude
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Trichet, cuyo nombramiento como presidente del
banco puede considerarse cosa hecha después de
que hayan sido eliminados los posibles problemas que
tuviera con la justicia francesa por el caso del escén-
dalo del Crédit Lyonnais.

El nuevo equipo de direccién adquiere forma en un
momento crucial para el BCE. La moneda Unica euro-
pea, que habfa caido bajo la actual direccién, se esta
recuperando. El nuevo ddo Trichet-Papademos presi-
dir4 una expansion del bloque monetario al Este de Eu-
ropa, y posiblemente al Reino Unido, Dinamarcay Sue-
cia. Tan gran expansion supondré sin duda cambios
culturales dentro del bancao, y un reexamen de algunos
principios directores, tales como su rigido objetivo in-
flacionista.

Por otra parte, el banco ha sufrido a causa de la si-
tuacién de Duisenberg, que iba a ser presidente sdlo
por cuatro afos. El mandato de Trichet serd de ocho
afnos, con lo que se conseguird un mayor sentido de
continuidad.

La llegada de Trichet, suponiendo que ésta sea
una realidad, proporcionara una buena oportunidad
para plantearse posibles cambios de procedimientos,
de objetivos y de otras cosas que, como la transparen-
cia, habian sido criticadas en el pasado.

Por lo demas, los nuevos miembros potenciales,
como Gran Bretana, traeran aire fresco y contribuirdn a
posibles cambios de actitud.

Pocos son los que discuten las capacidades de Tri-
chet y de Papademos. El primero, de 59 afios, es sufi-
cientemente conocido. En cuanto al segundo, de 54,
dispone de una experiencia reconocida, no sélo como
gobernador, hasta ahora, del Banco de Grecia, sino
como por su paso por el MIT (PhD), por Columbia Uni-
versity, donde pas6 10 afos como profesor de econo-
mia, y por el Banco de la Reserva Federal de Boston,
desde donde pudo observar de cerca la politica del
Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos. La
presencia de Papademos puede resultar esencial, en
el sentido de que suponga un contrapeso a la influen-
cia quasimonetarista del viejo Bundesbank...

E! menor atractivo de la economia USA

(The Economist de 1-7 de Junio)

Hace pocos afios, la economia de Estados Unidos
gozaba de un prestigio enorme. Gracias al milagro de la
productividad, la produccion aumenté lo suficiente-
mente como para reducir el paro a cifras histéricas, y
esto sin alimentar la inflacién. Alo largo y ancho del pla-
neta, los inversores no podian dejar de maravillarse ni
alcanzar a comprender la magnitud de ese fenomeno.

En muchos aspectos, la recuperacion econoémica
de hoy es igualmente seductora. A pesar del estallido
de la burbuja bolsistica, del colapso de la inversion em-
presarial del afio pasado y de los ataques terroristas, la
recesidon ha sido admirablemente breve y suave. La
economia se reactivé en los primeros meses de 2002;

el crecimiento de la productividad ha permanecido ex-
traordinariamente fuerie; el consumo sigue siendo
firme; los beneficios de las empresas, medidos por las
cuentas de [a renta nacional, siguen dando senales de
vida, y la inflacién continGa sin aparecer por ninguna
parte. Sin embargo, los inversores permanecen pasi-
vos. Los precios de las acciones carecen de brillo, y el
délar alcanzd la ultima semana un minimo de 14 meses
frente al euro. {Por qué ha perdido la economia nortea-
mericana el poder de ilusionar?

La explicacion obvia es que las perspectivas eco-
némicas siguen siendo inciertas. Por supuesto, el cre-
cimiento del PIB en el primer trimestre —un 5,6 por 100
anual, sequn las cifras revisadas difundidas en mayo
por el Departamento de Comercio— fue sorprendente-
mente elevado. Pero una gran parte del aumento fue
originado por factores temporales, particularmente
una reduccion del ritmo de eliminacion de los stocks.

Sea como fuere, lo malo es que los beneficios son
muy bajos comparados con los maximos alcanzados
antes de la recesion, y que las empresas norteamerica-
nas disponen de una gran capacidad sin utilizar. A
corto plazo, pocos son los que esperan que el gastoen
inversion pueda estimular la economia.

El gasto de los consumidores, sin embargo, sigue
siendo explosivo, sin que se vean senales de que vaya
a debilitarse, pues las rentas de los norteamericanos
siguen subiendo, aunque menos que hace algunos
meses.

Otro componente, aunque menor, del PIB continta
subiendo: se trata del gasto publico, que se halla si-
tuado un 10 6 un 15 por 100 por encima de los niveles
del afio pasado.

Tras estas consideraciones, 1a mayoria de los eco-
nomistas concluye que lo méas probable es la continui-
dad del crecimiento, si bien a un ritmo menor que en el
primer trimestre. Ahora bien, si esto es asi, épor qué los
inversores y en especial los extranjeros, se muestran
tan desanimados?

Una razén es la menor confianza en el capitalismo
norteamericano tras los escéandalos financieros de
Enron y otras firmas. También representa un papel de
alguna relevancia el incremento del déficit corriente de
Estados Unidos, que puede alcanzar el 5 por 100 del
PIB este afio. La crisis del délar podria suponer una
amenaza seria para la recuperacion; todo ello sin olvi-
dar otro u otros posibles ataques terroristas y nuevos
choques energéticos.

Seria una cruel ironia que los inversores extranje-
ros, al abandonar demasiado pronto a Norteamérica,
contribuyeran a la desaparicion de la economia de en-
suefo que todos ellos habian admirado.

Problemas para la Comisién Europea

(Le Monde de 4 de Junio)

Reivindicando mayores competencias sobre la po-
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litica extranjera de la Unin, la Comisién Europea presi-
dida por Romano Prodi pretende llegar a ser el go-
bierno de Europa. Esta ambicion no gusta a los jefes de
Estado y de gobierno de los grandes paises, los cuales
no quieren ni oir hablar de un tal cambio institucional.
Peor adn: la cuestioén ha desencadenado una fronda en
el seno de la Comisién, al haberse mostrado opuesto al
proyecto el comisario britanico, Chris Patten. La aten-
cion se proyecta sobre las disfunciones y los desacuer-
dos en el seno de la Comisién, y se han visto ademés
ilustrados por el conflicto que opone a la espafiola Lo-
yola de Palacio a su colega austriaco Franz Fischler a
propésito de la reforma de la pesca.

Otro debate en este contexto es el que enfrenta
desde hace meses los partidarios de un modelo social
europeo regulado, dirigidos por el francés Pascal
Lamy, a los que preconizan una Europa mas liberal,
-como son el holandés Bolkestein y el italiano Monti, en-
cargado éste de la competencia.

El clamor publico de estos conflictos no es en si ex-
traordinario, pero suscita una viva inquietud sobre el
futuro de la institucién. Con la ampliacién, la Comisién
tendra 25 comisarios, dificiles de dirigir. El presidente
dela Convencion sobre el futuro de Europa, Valéry Gis-
card d’Estaing, no ha dejado de sorprenderse de que
la Comisién no haya juzgado oportuno, en su proyecto,
interrogarse sobre la reforma de su propio funciona-
miento.

Los problemas de la institucién empiezan con su
propia organizacion. Por iniciativa de Romano Prodi,
los comisarios y sus gabinetes no se re(nen ya en el
mismo edificio, y se han unido a las administraciones
que tienen a su cuidado respectivo. Esta dispersién
geogréfica en Bruselas hace que cada uno estudie en
su rincon los expedientes que le afectan. Por otra
parte, algunos comisarios insisten en utilizar su propia
lengua.

Sea como fuere, esta dispersion lingiiistica y geo-
grafica contradice el principio de la colegialidad. Cada
uno se ocupa de lo suyo y nadie habla de un proyecto
comun, que no existe.

Son raros los comisarios con una amplia visién po-
litica. Cuando un comisario habla de un tema extrafo a
sus atribuciones, es acusado de defender los intereses
de su pais. Loyola de Palacio, antigua ministro espa-
fiola de Agricultura y de Pesca, se ve bajo el fuego de
las criticas por haberse mostrado contraria al proyecto
de reforma de Fischler, cuyas primeras victimas serfan
los pescadores espafioles. En cualquier caso, nadie
parece interesarse por el interés general.

Lo que, ante todo, busca la Comision es defender
su poder frente al Consejo de Ministros. Su propuesta
de reforma de la pesca, que debera negociar con los
gobiernos, la separa un poco mas de las pablaciones.

Originariamente, seis de los nueve comisarios re-
presentaban a los "grandes" paises. Ahora bien, éstos
van a quedar ahogados en la Europa de 25, y Giscard
d’'Estaing estima que el colegio no estard ni siquiera en
condiciones de votar. "Sera necesario desconectar la
composicion de la Comisién de toda forma de repre-

sentacion nacional. {Por qué no pensar seriamente en
una comisién de sélo ocho o diez miembros?".

La situacion algo precaria del dolar

(Financial Times de 27 de Abril. Editorial)

Tanto tiempo pronosticada y, sin embargo, tanto
tiempo evasiva, la perspectiva de una significativa
caida del d6lar USA esta poniendo nerviosos a los mer-
cados de cambios una vez mas. Desde que empezé a
subir en 1995, el billete verde ha parecido vulnerable a
los ataques especulativos, pero lo cierto es que, afio
tras afio, ha demostrado ser inmune.

Motivos para la baja del dolar —el persistente su-
perévit comercial de Japon; la puesta en marcha del
euro; la recesién de Estados Unidos— no han faltado.
Ninguno de ellos impidié la persistente subida del
mismo frente a las monedas de los competidores co-
merciales de Norteamérica.

Esto no deberia constituir una sorpresa: la estima-
cién de los movimientos a corto plazo de una moneda
ha sido siempre una labor arriesgada. El hecho que el
ddlar haya desafiado la gravedad durante tanto tiempo
no invalida la realidad de su sobrevaloracion. Sélo
muestra que no podemaos predecir cudndo caera. Pero
caer4, casi con toda seguridad, dado que Estados Uni-
dos ha gastado més de lo que ha ganado en los Gltimos
seis anos.

El mayor crecimiento de las importaciones res-
pecto a las exportaciones ha conducido a un enorme
déficit por cuenta corriente norteamericano que ha re-
querido entradas netas de capital (al tipo de cambio
del mercado) de por lo menos 400 m.m. de ddlares
cada afo. Hasta ahora esto no ha representado ningin
problema, pero el déficit sigue creciendo. La OCDE
pronostica que el déficit corriente de Estados Unidos
subira del 4,1 por 100 del PIB el afic pasado hasta el 5
por 100 del mismo en 2003.

Pocos paises han resistido un déficit corriente de
ese nivel mucho tiempo. Todavia es mas dificil que la
mayor economia del mundo absorba mas de 500 m.m.,
o cerca del 10 por 100 del ahorro global bruto todos los
afos. Si Estados Unidos atrajera menos de esto al tipo
de cambio vigente, el délar caeria automaticamente.
Los inversores, por consiguiente, necesitan estar su-
perconfiados en Estados Unidos como destino de sus
activos. En el presente, tienen muchas razones para
ser cautelosos [...].

Por otra parte, no hay duda que el délar deberia ba-
jar substancialmente para restablecer el equilibrio de la
balanza corriente. Con unas exportaciones que repre-
sentan sélo alrededor del 10 por 100 del PIB, Estados
Unidos deberia incrementar su volumen un 40 por 100
para eliminar su déficit corriente de 4 puntos porcen-
tuales. Pero como es con mucho la mayor economia
del mundo, tal cambio exigiria una importante reduc-
cién de los precios de exportacién de Norteamérica,
por lo que el incremento real de las exportaciones exi-
gido deberia ser mayor, y mayor la caida del dolar. El
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mismo razonamiento se aplicaria si el reajuste fuera a
tener lugar a través de una reduccion de las importa-
ciones [...].

El mundo debe esperar que el descenso del délar
se produzca gradualmente, dando tiempo para el rea-
juste. Sin embargo, esta no suele ser la forma de actuar
de los mercados. Si el sentimiento cambia, lo normal
es que lo haga rapidamente, y que resulte dificil conte-
nerlo.

Sea como fuere, sin embargo, un délar en rapido
descenso representaria la mayor amenaza para la re-
cuperacién global. El valor del billete verde, a su vez,
depende de la predisposicion de otros a seguir finan-
ciando el déficit comercial de Estados Unidos. éQué
garantias existen de que todo se produzca como mejor
convenga?

La ley agricola de Estados Unidos

(Paul Blustein en The Washington Post - Herald Tribune de
6 de Mayo )

De todos los problemas que azotan a los pobres
del mundo en la era de la globalizacién, pocos son tan
ampliamente condenados como las subvenciones que
los paises ricos conceden a sus agricultores. Los pai-
ses pobres sufren porque los precios de sus cosechas
caen en los mercados globales cuando unos agriculto-
res relativamente prosperos reciben incentivos estata-
les para promover la produccion.

Las subvenciones agricolas de la Unién Europea
han merecido los mas duros atagues de los criticos,
entre los que se cuentan activistas de izquierda, eco-
nomistas académicos representantes del Banco Mun-
dial y librecambistas de derechas. Pero gracias a la ley
agraria que el presidente ha prometido firmar en
cuanto pase el Senado en su forma final esta semana,
la politica agricola de Estados Unidos rivalizara con la
de Europa como la mas criticada por los especialistas
en economia del Tercer Mundo, sobre todo porque
contradice la retérica por libertad de mercado de la ad-
ministracién Bush.

La ley agraria (farmbill), que va a suponer incre-
mentos substanciales de los precios de garantia de
productos tales como el maiz y el trigo, y que va a crear
subvenciones nuevas para otros, como la semilla de
soja, "va a ser muy perjudicial para los paises en vias
de desarrollo". ha dicho el director del Center for Glo-
bal Development, un centro de investigacién de Wa-
shington. "Se trata de una sefal evidente de que nues-
tra economia est4d dominada por nuestra politica; y
cuando se producen consecuencias no intencionadas
para paises que no disponen de mucho poder, el resul-
tado es muy negativo".

El coste de la ley agricola, estimado oficialmente
en 180 m.m. de dodlares, a lo largo de 10 afios (aunque
muchos expertos presupuestarios creen que serd ma-
yor), se afiadiria a los 350 m.m. de délares de subven-
ciones agricolas que los paises mas ricos del mundo
proporcionan cada afo. El presidente del Banco Mun-

dial, James Wolfenshon, ha sido particularmente expli-
cito al condenar a los paises ricos por gastar tanto y
con tanta prodigalidad a favor de sus sectores agrico-
las, haciendo notar que la correspondiente suma equi-
vale aproximadamente al PIB del Africa subsahariana.

Un estudio del Banco Mundial y del FMI ilustra al-
gunos de los efectos distorsionantes de las subvencio-
nes a mercados como el del algodén. Si los precios del
algodén mundiales no estuvieran deprimidos por las
subvenciones, el nimero de personas en situacion de
pobreza en Burkina Faso podria ser reducido a la mitad
en un periodo de seis afnos, segun el estudio, el cual
anade que las subvenciones representan aproximada-
mente un tercio de los 35.000 délares de renta anual
media de los productores de algodén norteamerica-
nos. La renta per capita de Burkina Faso es inferior a 1
délar diario.

La ley agraria norteamericana beneficiara a unos
pocos productores agricolas de Estados Unidos, pero
sera a expensas de un gran ndmero de productos po-
bres de paises en vias de desarrollo [...].

Una horrible ley agraria

(The Washington Post - Herald Tribune de 15 de Mayo.
Editorial)

George W. Bush firm6 el lunes dia 13 de mayo una
ley agraria que representa uno de los momentos mas
desafortunados de su presidencia. Se trata de un texto
legal que penaliza a los contribuyentes y a la gente
mas pobre del mundo; todo ello para ganarse los favo-
res de unos pocos electores. Bush dijo que se sentia
"satisfecho” (p/eased) de hacer lo que hacia, y pronun-
¢ié un breve discurso del que se podia deducir que ig-
noraba |0 que acababa de hacer.

Su discurso empezd con los topicos habituales utili-
zados para justificar las subvenciones agricolas. "Las fa-
milias agrarias de Estados Unidos representan alguno
de los mejores valores de nuestro pais: trabajo duro y
amor por el riesgo, fidelidad a la tierra y a nuestra na-
cién". Esto es lo que dijo Bush, como si los bomberos,
los policias y otros habitantes de nuestras ciudades fue-
ran unos despreciables antipatriotas. "Sus medios de
vida dependen de algo que ellos no pueden controlar: el
tiempo, la salubridad de las cosechas, los precios in-
ciertos", siguié diciendo Bush, como si las incertidum-
bres no fueran una caracteristica de todos los negocios.

La nueva ley —seguia diciendo Bush— propor-
ciona una red de seguridad para los agricultores, "sin
promover el exceso de produccion y sin deprimir los
precios, y haria posible que agricultores y ganaderos
programaran y operaran con base a las realidades del
mercado, no de los dictados del Estado”.

{Cémo pudo Bush decir esto? La esencia de la ley
agraria es que dicta los precios que los agricultores re-
cibiran por las cosechas, sin tener en cuenta las "reali-
dades del mercado" que Bush invoca. Esos precios se
basan en maquinaciones entre miembros del Con-
greso. Son la pura esencia de las actuaciones anti-mer-
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cado. Dado que los precios decididos por el Congreso
se hallan por encima de los que el mercado establece-
ria, estimularan sin duda una mayor produccion, diga
lo que diga Bush.

También dijo el presidente que, comparada con
anteriores politicas agrarias, "la nueva ley reducira la
interferencia gubernamental en el mercado". Es verdad
que el precio fijado para las semillas de soja serd ahora
mas bajo de lo que solia ser, pero los precios estableci-
dos para el maiz, la cebada, la avena, el sorgo y el trigo
subiran.

El presidente dijo que la nueva ley "defiende nues-
tros compromisos con la libertad de comercio®". En rea-
lidad, sin embargo, debilita los compromisos de los in-
tereses agricolas respecto a la liberalizacion comer-
cial, toda vez que unas negociaciones comerciales
positivas exigirian la eliminacién de las grandes sub-
venciones que la ley acaba de plasmar.

Bush no ha inventado la horrible ley agricola. Pero
si dejé que continuara la extravagancia congresista; y,
al firmarla, valord los votos de los Estados agrarios que
podrian desequilibrar la balanza con ocasion de las
préximas elecciones legislativas.

En los préximos meses, cuando la Administracion
diga que no hay dinero nuevo para socorrer a las ma-
dres insertas en programas de ayuda social, o del se-
guro de enfermedad, o de viviendas protegidas, re-
cuerden la ley agraria del presidente Bush.

éSe pierde fe en el délar?

{Michael R. Sesit, en The Wall Street Journal Europe de 14
de Mayo)

La moneda norteamericana ha bajado persistente-
mente a medida que los precios de las acciones han
caido y que los inversores extranjeros se han retraido
en su confianza en el mercado de bonos de empresas.
Agentes e inversores estan preocupados por lo que se
refiere a la solidez de la recuperacién de la economia
norteamericana, y particularmente los extranjeros sien-
ten temores ante las normas contables de Estados Uni-
dos, después de los escandolos que han tenido lugar
en este campo.

Detras de la baja del délar, en efecto, adquieren re-
levancia las aprensiones sobre la recuperacion de la
economia USA, sobre la calidad de los beneficios em-
presariales de Estados Unidos después de los escan-
dalos contables de Enron corp. y otras firmas, y sobre
la predisposicién de los inversores extranjeros por se-
guir financiando los mas de 400 m.m. de délares del
déficit corriente.

La semana pasada, tres grandes bancos interna-
cionales —BNP Paribas, UBS Warburg y ABN Amro—
redujeron sus estimaciones sobre el délar. Por ejem-
plo, estrategas del BNP Paribas creen ahora que el
euro puede cotizarse a 98 centavos a Gltimos de afo,
frente a su pronostico precedente de 86 centavos. El

mismo banco alude a "un gran sentimiento de cambio
frente al délar".

"La era del délar fuerte ha terminado". El délar ha
entrado en lo que serd un prolongado descenso, que
las autoridades no combatiran, ha dicho el presidente
de Independent Strategy, una firma consultora de Lon-
dres. "Los activos de Estados Unidos no son tan atracti-
vos como los de Europa o Jap6n, y lo seran todavia
menos si Estados Unidos sigue pensando en una ac-
cién en solitario contra Irak",

Sea como fuere, pocos son |os analistas que pre-
vean una caida libre del délar. Asi, por ejemplo, apenas
nadie piensa que la paridad del euro con el délar se
produzca antes de Ultimos de 2003; y esto todavia su-
pondria que la divisa Unica europea se situaba un 15
por 100 por debajo de donde estaba cuando se puso
en marcha el 1 de enero de 1999.

Pero las pruebas son cada dia mas claras de que el
apetito extranjero por los activos financieros norteame-
ricanos disminuye.

En cualquier caso, debe subrayarse también,
como lo hacen estrategas de J. P. Morgan Chase, que
el délar ha bajado en similares proporciones a las pre-
sentes cuatro veces en los Ultimos tres afios, para recu-
perarse al poco tiempo. "El flujo de fondos hacia Esta-
dos Unidos puede no ser el mismo que en los pasados
afos", anaden otros analistas, "pero tardara mucho an-
tes de que Alemaniay la zona euro se conviertan en las
plazas preferidas para aparcar —y no digamos inver-
tir— dinero".

Iniquidad fiscal

(Le Monde de 12-13 de Mayo. Editorial)

Por lo menos esta vez, no se podria reprochar a
Jacques Chirac de no hacer lo que habia anunciado.
Durante la campana presidencial, Chirac habia dicho
con claridad que la rebaja del impuesto sobre la renta
seria, si él resultaba elegido, una de sus prioridades, y
que una reduccidn del 5 por 100 entraria en vigor a par-
tir de finales del préximo verano. Asi, el gobierno de
Jean-Pierre Raffarin, logicamente, ha recibido la con-
signa de poner en marcha dicha promesa.

En un pasado todavia reciente, las reducciones del
impuesto sobre la renta llevadas a cabo —en 1994 por
el gobierno de Edouard Balladur, y mas tarde, en 1996,
por el de Alain Juppé— habian sido vivamente critica-
das por la izquierda. Esta habia hecho observar que el
impuesto sobre la renta era el impuesto ciudadano por
excelencia. Y que més que disminuir ese gravamen
progresivo —uno de los pocos de esta naturaleza,
junto con el impuesto solidario sobre la fortuna, en el
panorama fiscal francés— la izquierda habia creido
desde hacia tiempo, que era preferible dar prioridad a
las reducciones de la fiscalidad indirecta, en especial
el IVA, un gravamen proporcional juzgado socialmente
mas injusto. Pero el gobierno Jospin cambié de doc-
trina y establecid, también él, reducciones del im-
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puesto sobre la renta, incluso para el tipo marginal mas
elevado, es decir, para las rentas mas altas.

El consenso, sin embargo, sélo es aparente. En
primer lugar, porque el gobierno de Lionel Jospin de-
bié violentar a una parte de su mayoria, y sin duda tam-
bién a una parte de su electorado. Acto seguido, por-
gue Jospin habia tenido en cuenta, pese a todo, una
preccupacién equilioradora: por deseos de equidad
fiscal. Jospin se las habia arreglado para que los tipos
més bajos del impuesto se beneficiaran de reduccio-
nes proporcionalmente mas importantes que los tipos
mas elevados. Por otra parte, Jospin se habia preocu-
pado por completar su politica de aligeramiento del im-
puesto sobre la renta con medidas a favor de las fami-
lias no sometidas a este gravamen, por definicién las
mas modestas.

Por el momento, el proyecto de Chirac no muestra
la misma preocupacion equilibradora, lo cual es un
error, pues en uno de los extremos de la escala de las
rentas, unos pocos contribuyentes muy ricos pasan,
de forma totalmente legal, entre las redes de un im-
puesto plagado de exenciones y de minoraciones mul-
tiples; mientras que en el otro extremo, una familia de
cada dos —los menos dotados— no pagan el im-
puesto sobre |a renta.

Al querer anunciar rapidamente su plan fiscal, an-
tes de las elecciones legislativas, el gobierno se ex-
pone, pues, a dos riesgos. El de no poner remedio a
defectos, bien conocidos, del impuesto sobre la renta;
y el de excluir de su politica de rebajas fiscales al 50 por
100 de los franceses, los mas modestos. Dos riesgos
que, de hecho, se resumen en otro: el riesgo de iniqui-
dad fiscal.

Las reglas contables, aqui y alla

(Paul Blustein en The Washington Post - Herald Tribune de
11-12 de Mayo)

Antes de que el nombre de Enron se popularizara
en todas partes, los norteamericanos inclinados a pre-
sumir de su sistema econdémico solian llamar la aten-
cion sobre la solidez y méritos de sus normas contabili-
dad.

Una y otra vez, los representantes de Estados Uni-
dos cantaban la superioridad de sus principios conta-
bles (generally accepted accounting principles, o
GAAP), presentandolos como el pilar basico del capita-
lismo de estilo norteamericano, que otros paises, de-
cian, harian bien en adoptar.

Contemplando la historia del mercado de capitales
de Estados Unidos, Lawrence Summers decia frecuen-
temente en sus discursos, cuando era Secretario del
Tesoro: "Me atreveria a decirles que la innovacion méas
importante fue la aceptacién generalizada de princi-
pios contables".

Pero ahora, los campeones del GAAP estén ala de-
fensiva, debido al colapso de Enron Corp. y a la preo-
cupacion de que lo que ha ocurrido en Enron pueda re-

petirse en otras empresas norteamericanas, Y los criti-
cos de GAAP, principalmente europeos, pregonan las
virtudes de un conjunto rival de principios llamado
International Accounting Standards.

Si bien los escandalos contables de Estados Uni-
dos han concentrado sobre todo su atencion en la laxi-
tud de los auditores y en los conflictos de intereses de
éstos, algunos expertos sefalan que el problema es
maés profundo, y que alcanza a la naturaleza de las re-
glas que presiden la manera como las firmas nortea-
mericanas registran sus ventas, sus beneficios, los ac-
tivos y las deudas. EI GAAP, segun ellos, esta dema-
siado repleto de largas y minuciosas prescripciones
que acaban de hacer posible que unas firmas habiles
—como Enron— dispongan de la oportunidad de bur-
larlas.

Por el contrario, International Standards se basa sin
duda sobre todo en "principios”, dependiendo mas de
normas generales que de normas precisas sobre como
las empresas deben dar cuenta de las transacciones.
La idea es que los contables deben usar lo mejor de
sus capacidades para determinar cémo aplicar las nor-
mas directrices que han de permitir presentar de la me-
jor y méas directa forma la imagen financiera de la em-
presa.

"He oido durante muchos afos que disponemos
del mejor sistema, pero nuncallo crei”, ha dicho Baruch
Lev, un profesor de contabilidad de la Universidad de
Nueva York. "Lo que tenemos es el més absurdo y deta-
llado sistema del mundo".

El desastre de Enron ha incrementado las criticas

al GAAP, y ha prestigiado el International Accounting
Standards Board, con sede en Londres.

[

éStagflation a la vista?

(Financial Times de 16 de Mayo. Editorial)

Europa parece dirigirse hacia una situacion carac-
terizada por un débil crecimiento y una pronunciada in-
flacién. No se trataria de aquella stagflation desastrosa
de la década de los anos 1970. Pero la realidad no
miente. Las grandes economias de la zona euro ape-
nas crecen. La estimacién inicial para Italia es de un
descorazonador 0,2 por 100. Un resultado similar
puede esperarse para Francia, y la economia alemana
podria incluso alcanzar unas cifras inferiores. En cam-
bio, los datos sobre la inflacion para abril mostraron
que los precios siguen subiendo a una tasa anual bien
por encima de la que se ha impuesto el Banco Central
Europeo (2 por 100).

El BCE ha dejado claro que subird los tipos de inte-
rés del actual 3,25 por 100 si las presiones inflacionis-
tas persisten. El banco cree sinceramente que no ten-
dra que actuar en tal sentido, pero hay pocas sefiales
de que la inflacion vaya a retroceder por debajo del
tope establecido. Mas pronto o mas tarde, el BCE, im-
buido en las tradiciones del Bundesbank, llegara a la
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conclusion de que la respuesta a la stagfiation es una
politica monetaria mas contractiva. Esto funciond bien
en Alemania en los afios 70 —razonar4 el BCE— y
puede funcionar adecuadamente ahora para Europa.

Elimpacto directo de una pequefia subida de [os ti-
pos seria poco importante, pero la seAal transmitida a
los gobiernos nacionales seria poderosa, particular-
mente en Alemania. El mensaje del BCE seria una pe-
sadilla para los politicos deseosos de votos.

Desgraciadamente, la triste realidad es que el
BCE obra correctamente actuando como lo esta ha-
ciendo. Responde a la crisis global con una apropiada
politica monetaria distendida. Pero ese dinero barato
amenaza ahora su razén de ser: la estabilidad de los
precios.

El problema real es que incluso con unos tipos de
interes bajos y sin los desequilibrios que amenazan en-
torpecer las economias de Estados Unidos y de Gran
Bretaria, la zona euro encuentra dificil generar una de-
manda interna. La inversion muestra pocas sefiales de
recuperacion, lo que indica que las empresas privadas
todavia prefieren ir a otras partes. Y el crecimiento del
consumo ha crecido més lentamente que en Estados
Unidos durante afios, lo que sugiere que los consumi-
dores no comparten la confianza de algunos politicos
europeos por lo que se refiere a las perspectivas eco-
nomicas. Nada de esto es culpa del BCE.

La alternativa a unos tipos més elevados seria per-
mitir que la inflacién subiera y esperar que se produjera
crecimiento. Pero esta expansion seria temporal y ne-
cesitaria una politica monetaria todavia mas contrac-
tiva mas tarde para erradicar la inflacién. Lo que se ne-
cesita realmente es que los gobiernos nacionales libe-
ralicen sus economias en los mercados laborales y en
los de producto.

Nunca es facil actuar con dureza. Pero esta es la ta-
rea de Wim Duisenberg antes de su retirada como pre-
sidente del BCE. El banco no produjo la crisis, y una
politica monetaria contractiva no seria una barrera a la
recuperacion.

Euros y precios

{(G. Thomas Sims, en The Wall Street Journal de 28 de
Mayo)

Casi cinco meses después de que los alemanes,
obedientemente, abandonaran sus queridos marcas
para adoptar los euros, los ciudadanos del pais de ma-
yor poblacién de Europa ven con recelo la nueva mo-
neda.

Motivo: las crecientes pruebas de que las tiendas,
los almacenes y los taxis aumentaron los precios
cuando empezaron a utilizar la nueva moneda el 1 de
enero. Muchos de los profesionales de esos sectores
atribuyen las subidas de los precios a otros factores ta-
les como los incrementos de los precios de los alimen-
tos y de la energia. Los consumidores culpan al euro.

Datos publicados hace escasos dias permiten que
se espere que la inflacion seguird bajando en el futuro.
Sin embargo, las protestas han sido tan ruidosas que el
gobierno aleméan, en medio de una campana electoral,
no puede ignorarias.

Los alemanes incluso han inventado una palabra
para describir el fenémeno: teuro. Se trata de un juego
de palabras entre euro y teuer, que en aleman significa
"caro". Eltérmino se ha hecho tan populary se ha difun-
dido tanto en los medios de informacién que Mattias
Wermke, principal editor del diccionario Duden, ha di-
cho que considerard la adicién del nuevo vocablo al
diccionario en la préxima edicién de éste.

Las autoridades dicen que los incrementos de los
precios atribuidos al euro han sido los Gnicos posibles
fallos de una operacion logistica en la que se vieron en-
vueltos 300 millones de personas en 12 paises euro-
peos. Los alemanes se quejan mas que sus vecinos tal
vez a causa del estable marco y de la asociacién de
éste con el "milagro aleman". Esto para empezar. Los
alemanes aceptaron el euro con sorprendente escasa
resistencia a principios de afio, pero una reciente en-
cuesta llevada a cabo por el respetado Allensbasch
Institute muestra que el 54 por 100 de ellos preferiria
Que se restaurara el marco. Los alemanes toleran poco
lainflacion. Desde luego, menos que otros paises de la
zona euro.

El debate se produce en un mal momento,
cuando los euroescépticos Suecia y el Reino Unido
consideran la posibilidad de adoptar el euro. Los poli-
ticos y otras autoridades lo estan pasando mal tra-
tando de convencer al publico de que el euro, el sim-
bolo de la integracién europea, no es el culpable del
aumento de precios. El economista jefe del BCE, el
gestor de la nueva moneda, le dijo a una audiencia de
abogados y economistas en Essen la pasada semana
que, en general, el suro ha ejercido escasos efectos
sobre los precios.

Wim Duisenberg, el presidente del BCE, admitié
que ha habido un "problema de percepcién’, haciendo
notar que muchos precios han bajado. Pero también
dijo que el "proceso" de utilizar el euro para aumentar
precios "puede todavia continuar en algunos sectores”.
Un importante efecto de los temores de inflacion es
que predisponen a los alemanes a gastar menos, lo
que es una mala noticia para una economia que esta
saliendo de una recesion, a pesar de que los Gltimos
datos indican que la confianza de las empresas sube
de nuevo.

Algunas tiendas han empezado a mostrar otra vez
los precios en marcos, para ganarse la confianza de los
consumidores, algo que ha dejado perplejos a no po-
cos. La tendencia, sin embargo, es que los precios se
muestren en euros y en marcos.

Es dificil decir exactamente lo que hay detras de
los incrementos de los precios. Las quejas de la pobla-
cion han sido muy numerosas, pero las empresas tien-
den a negar que el euro sea el responsable de las subi-
das que se hayan producido.

[-.]
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&Qué le pasa al délar?

(Peronet Despeignes y Christopher Swann en Financial
Times de 31 de Mayo)

Desde que el ddlar empez6 su ascenso frente a
otras monedas, a mediados de los afos noventa, los
analistas estuvieron prediciendo que bajaria pronto de
nuevo. El délar, sin embargo, siguid subiendo, igno-
rando el estallido de la burbuja tecnoldgica, la extrafia
eleccién presidencial, los inicios de la recesion y los
ataques del 11 de septiembre.

Sin embargo, es ahora, cuando Estados Unidos se
esta recuperando de una recesion, cuando el dolar pa-
rece vulnerable. Dias pasados, el billete verde alcanzé
un minimo frente al euro después de muchos meses.
"Existe una creciente confianza entre los observadores
de que el invencible dolar estd llegando a su ocaso", ha
dicho un estratega del Deutsche Bank.

La debilidad es debida en parte a dudas sobre la
solidez y persistencia de la recuperacion tras la rece-
sion del afio pasado. La reactivacion parece haberse
debido mas al incremento del gasto ptiblico que a una
subida de la inversion empresarial.

Pero muchos economistas creen que algo mas
profundo esta ocurriendo: los mercados empiezan a
sefalar preocupaciones a largo plazo sobre la fuerza
comparativa de la economia norteamericana.

El talén de Aquiles del dolar ha sido el enorme défi-
cit corriente, que puede alcanzar 465 m.m. de dblares
este afio. Esto significa que Estados Unidos necesitara
atraer 1,3 m.m. de fondos extranjeros cada dia, si se
quiere evitar que el délar caiga. Mientras los inversores
extranjeros estén deseosos de comprar acciones, bo-
nos o empresas de Norteamérica, el problema apenas
existe. Pero resulta que la situacion del délar.como pri-
mer destinatario del ahorro mundial est4 viéndose
amenazada.

Los flujos financieros que le permitian al dolar fi-
nanciar el déficit corriente se estan debilitando. El afio
pasado, la entrada media mensual de recursos en

Estados Unidos fue de 44 m.m. de délares. En los dos
primeros meses de este afo fue sdlo de 14,6 m.m.

Hay sefales de que los gestores de fondos estan
perdiendo la fe en las compafiias norteamericanas. Y
es que |os inversores abrigan no pocas preocupacio-
nes sobre la economia y sobre las empresas de Esta-
dos Unidos. Primero, ahi esté el problema de la gestién
y de la contabilidad de dichas empresas. Los inverso-
res solian eludir Asia a causa del amiguismo (crony) ca-
pitalista de la zona. Ahora son muchos los que ven este
problema en Norteamérica.

En segundo lugar, los inversores son cada dia mas
conscientes de que las mejoras de la productividad no
se traducen en unos mayores beneficios. Son los con-
sumidores y los empleados, mas que los inversores,
los que mas disfrutan de los frutos de la creciente pro-
ductividad. Por primera vez desde los afios 1960, las
rentas reales de Estados Unidos han subido para ricos
y para pobres.

Tercero, existen temores de que el vigor de la eco-
nomia norteamericana esté amenazado por las altera-
ciones de la politica gubernamental. La subida del
gasto publico durante la presidencia de Bush —la ma-
yor desde la época del Vietnam— desvia recursos del
sector privado. En su Informe Econémico anual, la
Administracién advierte que los esfuerzos antiterroris-
tas, tanto pablicos como privados, podrian desviar re-
cursos hacia la produccion de seguridad, alejandolos
de la produccidn de otros bienes y servicios. Los inver-
sores, por otra parte, han mostrado también preocupa-
cion por medidas tales como la elevacién de los aran-
celes de acero y el aumento de las subvenciones a la
agricultura, que pueden traducirse en menores facili-
dades para la libertad del comercio.

Altiempo que crece el escepticismo sobre la evolu-
cion de la economia norteamericana, algunos inverso-
res de Estados Unidos manifiestan un renovado entu-
siasmo por otras areas. Pocos son los que esperan que
la zona euro pueda emular el rdpido crecimiento de
Estados Unidos en los afos noventa, pero si existen
esperanzas de que la economia de la citada zona em-
piece a sentir mas pronto o mas tarde los efectos bené-
ficos de la implantacién de una moneda unica.
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