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Johannesburgo y después

(The Washington Post — Herald Tribune de 3 de septiem-
bre. Editorial)

La cumbre sobre un desarrollo sostenible que se
esta celebrando en Africa del Sur es una parodia de
globalizacién. Delegados procedentes de todos los
rincones del mundo, representando a centenares de
organizaciones no gubernamentales y a empresas, asi
como a gobiernos, se han reunido para discutir sobre
las megatendencias de la época: crecimiento de la po-
blacién, urbanismo y presiones sobre el medio am-
biente, ademds del clima que resulta de todo ello. No
puede sorprender que tan vasto y beligerante reparto
esté interesado en conseguir acuerdos sobre las mate-
rias que figuran en una agenda complejisima y muy va-
riada. Al igual que la misma globalizacién, la conferen-
cia es tan grande que nadie la dirige.

Sin embargo, lo mismo que la globalizacion, la
conferencia es paositiva. El hecho de que retina a ONGs
y a grandes empresas puede conducir a que los objeti-
vos de los participantes resulten incompatibles, pero
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seria peor silos actores no oficiales, la influencia de los
cuales ha crecido con la reduccién de las fronteras y la
expansion de Internet, quedaran fuera de estas discu-
siones.

Una de las quejas entre los delegados, particular-
mente entre los gobiernos del Hemisferio Sur y las
ONGs del norte, es que los participantes empresariales
intentan controlar la agenda internacional. Pero es na-
tural que el mundo de los negocios controle los flujos
globales de dinero, tecnologia y oportunidades huma-
nas. Es mucho mejor que las empresas con conciencia
social participen en los debates de Johannesburgo
que lo contrario.

Lo mismo puede tal vez decirse de la amplitud de
la agenda de la cumbre. El concepto de "desarrollo
sostenible" es de dificil concrecidn, pero no puede du-
darse de la importancia de los problemas que caben
bajo su enunciado. Durante los préximos 30 afios, 2
mm. de personas vendran a afadirse a la poblacién
mundial. Como consecuencia de ello, los problemas
ambientales existentes aumentaran, con lo que su ges-
tidn resultarad mas compleja. Ya ahora muchas ciuda-
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RESUMEN DE PRENSA

des de paises en vias de desarrollo sufren como conse-
cuencia de una contaminacién atmosférica que oca-
sionala pérdida de millones de vidas. Una tercera parte
de la poblacién mundial vive en paises amenazados
por falta de agua. Una cuarta parte de la tierra arable
mundial y de las areas boscosas se ha degradado. Una
cumbre consagrada a llamar la atencién sobre estas in-
guietantes tendencias ha de resultar Gtil.

Dicho esto, debe afadirse que la atencidon ha de
ser seguida por la accién, y ahi es donde la analogia
con la globalizacién deja de ser vélida. Para que la glo-
balizacion se produjera, los gobiernos sélo debieron
permanecer al margen, principalmente. Eliminaron,
eso si, los obstéculos al comercio y a los movimientos
de capital, y dejaron que la revolucién de las comuni-
caciones aproximara a los pafses. Ahora bien: para
proteger los recursos mundiales, los gobiernos deben
proceder activamente. Deben esforzarse por conse-
guir acuerdos internacionales que protejan a los bos-
ques, a las areas pesqueras y a la atmdsfera. Lo cierto
es que hasta ahora no lo han conseguido, y es por esto
por lo que una quinta parte de los bosques tropicales
del mundo ha desaparecido desde 1960y por lo que el
clima cambia. El gran reto del post-Johannesburgo
seréd invertir esta serie de fracasos a través de un cierto
ndmero de iniciativas multilaterales concretas y bien
definidas.

La Administracion Bush deberia contemplar este
reto como una oportunidad. Hasta ahora ha expresado
escaso interés por los acuerdos multinacionales y se
ha negado a acceder al Protocolo de Kioto sobre el
cambio climatico negociado por sus predecesores.
Como resultado de ello ha dificultado el entendimiento
sobre cuestiones de interés general, haciendo a veces
inttiles sus esfuerzos para conseguir el apoyo a sus
politicas sobre Irak o sobre otras cuestiones. Haciendo
suya la declaracién que probablemente vaya a resultar
de la cumbre de Johannesburgo y liderando el es-
fuerzo internacional que ha de traducir las resolucio-
nes de ésta en actuaciones concretas, la Administra-
cién podria reconstruir el prestigio de Norteamérica
como superpotencia de grandes y enaltecidos objeti-
vos, con lo que probablemente conseguiria mejorar Ia
vida de la proximas generaciones de habitantes de
este planeta.

Lecciones de una cumbre

(Le Monde de 5 de septiembre. Editorial)

Jacques Chirac ha sido el Unico que ha conside-
rado la Cumbre de la Tierra que acaba de clausurarse
en Johannesburgo como "una paso en la buena direc-
cién". Las negociaciones han conducido al final a la
firma de un "plan de accién" por parte de los 197 pai-
ses representados, cuando durante mucho tiempo se
temié un fracaso. Pero lo reducido del contenido y la
experiencia obtenida en cumbres precedentes, debe-
rian llevar a la conclusion de que la gestién de los pro-
blemas mundiales y la organizacién del planeta no de-
ben reducirse a esas grandes ceremonias de la ONU,
a lavez demasiado ambiciosas y escasamente defini-
das.

El plan de accién adoptado se compone de 152
puntos, entre los cuales se observa el compromiso de
reducir a la mitad de aquia 2015 la proporcién de seres
humanos que no tienen acceso al agua potable; un au-
mento substancial de la parte de las energias renova-
bles en el consumo eléctrico mundial, o la voluntad de
contener la desaparicion de especies vivas de la tierra.
Pero no se establece ninglin objetivo cifrado, ni se
alude a los medios de alcanzarlo. Idéntico vacio cabe
lamentar por lo que se refiere a las otras recomenda-
ciones del texto sobre la pobreza, la lucha contra la de-
sertizacién en Africa, la pesca, las subvenciones agri-
colasy el clima. Los delegados se limitaron a sus com-
promisos precedentss.

Las organizaciones no gubernamentales no estan
equivocadas cuando denuncian el vacio de este plan, y
el presidente ecuatoriano Gustavo Noboa tiene razén
cuando denuncia a los paises de Norte, aquellos que,
valedores aparentes de la causa medio ambiental, son
los mayores contaminantes y no quieren ni aceptar
compromisos para salvar el planeta ni aceptar los obje-
tivos de ayuda al desarrollo. George W. Bush, que se
negd a acudir a la capital sudafricana, es el primer alu-
dido. Pero Jacques Chirac, gran defensor de las sub-
venciones agricolas en Europa, que desorganizan las
producciones del Sur, lo es también en la medida que
le corresponde.

En cambio, cabe felicitarse por la presencia de las
grandes sociedades multinacionales en Johannes-
burgo. Los ecologistas temen que dichas empresas
pretendan simplemente adornar suimagen, manchada
por practicas sociales condenables en el tercer
mundo, por la contaminacion y por su connivencia con
regimenes corruptos. Pero debe reconocerse que el
poder considerable que representan, frecuentemente
superior al de los Estados, es dificil de eludir, por lo que
es mejor unirlas a la causa propia. Sus promesas y su
coordinacion, en el seno de una asociacién presidida
por el expresidente de Shell, son probablemente el
Unico progreso positivo de la cumbre de Johannes-
burgo.

Pero es la hora ya de considerar que hay un error
de método. El concepto de "desarrollo durable®, en pri-
mer lugar, es un "cubrelotodo" demasiado vago para
no conducir a compromisos sin continuidad. Las Na-
ciones Unidas, en segundo término, constituyen un
marco demasiado vasto para hallar soluciones a todo.
Deben ubicarse los problemas —el medio ambiente, el
agua, la biodiversidad, etc.— en agencias ad hoc, con
disefios precisos y resultados cuantificables (mesura-
bles).

Una cumbre honorable

(The New York Times - Herald Tribune de 7-8 de septiem-
bre. Editorial)

Los diez dias de cumbre mundial sobre desarrolio
sostenible que concluyo hace dos o tres dias en Johan-
nesburgo disgustd tanto a los defensores del medio
ambiente como a los que descartan los acuerdos multi-
laterales por entender que apenas son mas que reto-
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rica intitil. Pero cualquiera que sea el patron que se uti-
lice para valorarla —y no digamos si éste es el de otras
reuniones patrocinadas por la ONU— la cumbre debe
juzgarse como honorable y como un éxito razonable.
Los acuerdos que se alcanzaron sobre la manera de
combatir la pobreza y de reducir la degradacion del
medio ambiente pueden suponer un paso importante
si los diferentes paises se proponen seriamente su
cumplimentacion.

La conferencia perdi6 altura por la poco entusiasta
participacion de Estados Unidos. El p residente
George W. Bush —el Gnico ausente entre los principa-
les lideres mundiales— decidié no desplazarse (aun-
que envio a su Secretario de Estado Colin Power para
una estancia breve y un discurso). Estados Unidos,
que emite el 25 por 100 mundial de los gases contami-
nantes, se unié al cartel petrolifero de la OPEC (que un
critico llamé el “eje del petréleo") para oponerse decidi-
damente al incremento de la energia solar y edlica.

Dando la espalda a algunos de los problemas plan-
teados, Washington desaproveché la oportunidad de
mostrar el tipo de liderazgo que puede ayudarle en
otras cuestiones internacionales.

Y no es que los problemas debatidos en la confe-
rencia fueran marginales. Los delegados se enfrenta-
ron con asuntos tan basicos como el hecho de que
més de 13.000 personas mueren cada dia por enferme-
dades relacionadas con el agua. Mas de 80 paises dis-
ponen de rentas per capita inferiores a las de una dé-
cada atras, y unos 2,4 m.m. de gentes viven sin cuida-
dos sanitarios.

También figuraba en la agenda el tema de la degra-
dacion del suelo debida a causas diversas, lo que ha
hecho que un tercic de las tierras no pueda ser uitili-
zado para la produccion de alimentos.

La conferencia no concluyo con soluciones inme-
diatas, pero si logré un marco conceptual y una serie de
objetivos sobre como conseguir la reduccion de proble-
mas sanitarios y ambientales en fa préxima década, o
sobre como promover el crecimiento econdmico.

De hecho, la mayor aportacion de la cumbre puede
ser el reconocimiento de que el desarrollo econémico
y la proteccién del medio ambiente pueden funcionar
entandem. El acuerdo sobre lareduccién a la mitad del
nGmero de seres sin atenciones sanitarias en el 2015
tiene sentido, tanto ambiental como econdmico.

Otro aspecto positivo de la conferencia fue la inclu-
sidn en las discusiones de empresas y de organizacio-
nes no gubernamentales. Puede que no haya una me-
jor manera de disminuir la contaminacion, de combatir
las enfermedades y de reducir las iniquidades en el
campo del comercio y de la ayuda que la incorporacion
en el debate a todos aquellos participantes suscepti-
bles de representar un importante papel en la solucion
de los problemas, particularmente a aquellos que en el
pasado pudieron considerarse adversarios. El SIDA
solo se combatird eficazmente si se cuenta con la
ayuda de las firmas farmacéuticas.

Sea como fuere, la clave sera la cooperacion gu-

bernamental. E! Secretario General de la ONU, Kofi
Annan, manifestd que habra un seguimiento de los ob-
jetivos y de los informes anuales. Tal seguimiento ha de
resultar esencial. Sin él, podemos acabar no sélo con
los combustibles fosiles. Podemos acabar también con
el tiempo de que disponemos.

Los precios no se disparan en el area euro

(Financial Times 9 de septiembre. Editorial)

Los europeos estan perdiendo la paciencia por la
elevacion de los precios resultante de la puesta en cir-
culacion de los billetes y de las monedas nominadas
en euros. Las anécdotas relativas a dichos incremen-
tos abundan en todas partes, y los grupos de consumi-
dores recogen con fruicion ejemplos de tal fendmeno.

Segun la European Consumers Organisation, una
federacion de entidades nacionales, el coste del la-
vado en seco de unos pantalones en Alemania ha sub-
ido un 48 por 100. Una taza de café en Grecia aumentd
su precio de 2,05 euros en diciembre a 3 euros en
marzo. Los productos ofrecidos por las maquinas dis-
tribuidoras en ltalia han subido un 15 por 100, y los
quioscos de periédicos de Holanda exigen un 9,3 por
100 mas por los articulos que expenden.

Contitulares como estos, no es de extrafar que los
consumidores europeos crean que la inflacién ha sub-
ido aceleradamente desde principios de afio. Otros
descubrimientos de la misma encuesta apenas mere-
cen atencién o mencion alguna. Algunos de los servi-
cios bancarios alemanes han bajado. Los precios de
los grandes distribuidores griegos han permanecido
estables. Los productos vendidos por los grandes su-
permercados italianos sélo han aumentado un 0,5 por
100, y los precios de la ropa en Finlandia se han redu-
cido un 9,3 por 100.

Ambos conjuntos de argumentos, aunque posible-
mente ciertos los dos, apenas dicen nada sobre la in-
flacién en general. Los precios varian siempre —segun
las mercancias, segun los servicios, segln las localiza-
ciones—y es por esto por lo que las estadisticas sobre
inflacion utilizan grandes muestras de precios segun
sean los habitos consumistas publicos. No existen mo-
tivos para no creerlas. Y lo que dicen es que la inflacion
se mantiene estable en Europa, evolucionando alrede-
dor del 2 por 100.

Considerando las cifras de la inflacién en su globa-
lidad, los precios de los servicios suben un 3,6 por 100
anual, pero los precios de la energia descienden en un
porcentaje similar.

Lo que preocupa a las autoridades es que la per-
cepcion del publico del incremento de los precios se
ha alejado significativamente de la realidad por pri-
mera vez en una década. Esto podria conducir a reivin-
dicaciones salariales y a distorsionar el comporta-
miento de los consumidores porque algunos de éstos
apretaran sus cinturones, sintiéndose mas pobres de
lo que son, mientras que otros ahorrardn menos de lo
debido, pensando que los tipos de interés reales han
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bajado. Cualquiera de estas reacciones hace que las
decisiones sobre tipos de interés sean todavia mas difi-
ciles de lo que son porque no esté claro cuanto van a
durar.

Sin embargo, las autoridades, principalmente los
politicos, no son victimas inocentes de falsas aprecia-
ciones de las gentes de Eurolandia sobre precios.
Aquellos prometieron, en contra de casi todas las opi-
niones de los expertos, que los precios europeos con-
vergirian rapidamente a la baja después de la puesta
en marcha de los billetes y de las monedas en euros,
en la medida en que las diferencias de precios fueran
siendo mas transparentes. Algunos efectos benéficos
resultantes de una mayor competencia pueden espe-
rarse a largo plazo. Pero esto es todo. Por lo demas, los
politicos deben sufrir las reacciones de la desilusién
del publico.

La crisis financiera frena la recuperacion

(Laurence Caramel y Serge Marti en Le Monde (Econo-
mig) de 3 de septiembre)

Todos los veranos, los lideres sindicales suelen
anunciar que, en el campo social, "el otofio sera ca-
liente". En el frente econdmico y financieros, no puede
dejar de admitirse, en este periodo de vuelta al trabajo,
tras la pausa estival, que los nubarrones negros se
acumulan. Después de una breve reactivacion, las bol-
sas mundiales han reemprendido el descenso, acen-
tuando la transferencia masiva de las sumas invertidas
en acciones hacia el ahorro liquido o hacia valores de
renta fija, con el consiguiente riesgo de que se forme
una burbuja de obligaciones. Al endeudamiento preo-
cupante de las empresas, resultado de la quiebra de la
alta tecnologia y de la carrera desenfrenada hacia la ta-
lla superior caracteristica de los "afios locos", se le
unen los descalabros de los déficit publicos, tantos en
Estados Unidos como en Europa (Alemania, Francia,
Italia, Portugal), donde ponen en entredicho la validez
y la utilidad del pacto para la estabilidad y el creci-
miento.

De repente, aparecen y se multiplican las sefiales
de alerta. El Banco Central Europeo reconoce, por
boca de su economista jefe, Otmar Issing, que "la espe-
rada acentuacion del crecimiento no se ha producido”,
y que en Estados Unidos se ve resurgir laimagen de lo
que alli llaman el double dip, esto es, de unarecaida en
la recesién después de un principio de insuficiente re-
cuperacion.

Nunca se insistird como es debido en la particulari-
dad de la situacion presente, en que las tres principa-
les zonas de produccién y de intercambios (Estados
Unidos, Europa y Japén) viven el mismo ciclo, lo que
dificulta, o imposibilita, que una o dos de las zonas
acuda en ayuda de la tercera. Todo ello coincidiendo
con una fase en la que responsables empresariales,
analistas financieros, auditorias, bancos de negocios,
etc., culpables o sospechosos de actuaciones delicti-
vas se ven acusados de minar los fundamentos del li-
beralismo y de debilitar la confianza.

Y aunque el capitalismo mismo no sea condenado
globalmente, si lo es una de sus principales ramas, el
capitalismo financiero a ultranza. "La capacidad que
muestren, o no, los responsables monetarios para rea-
nudar el crecimiento seré un verdadero test para juzgar
la eficacia del capitalismo financiero", ha dicho André
Orléan, director de investigacidén del CNRS. Son los dl-
timos quince anos de desregulacion financiera los que
estan en juicio.

El hundimiento general de los mercados bursatiles
y los riesgos colaterales que supone para la recupera-
cion, obligan a un inventario: el de la "financierizacion®
de la economia iniciada por el mundo anglosajén en
los afos 1980; el de los mercados-rey, a los que, en
nombre de una supuesta eficacia, debia perdonérseles
tanto los excesos como los escéndalos; el de los espe-
jismos de una nueva economia que se creia definitiva-
mente liberada de los ciclos. Es la resaca después de
la embriaguez. Todo ello en el contexto internacional
de una inestabilidad excepcional, en visperas del ani-
versario del 11 de septiembre y con el fondo de lalucha
contra el terrorismo, ahora de permanente actualidad.

Se evoca el espectro de una deflacion cuya causa
no seria una contraccion de la demanda sino una con-
secuencia directa de la caida de los precios de los acti-
vos financieros. Una situacion "a la japonesa", en fin,
que habia sido ocultada pero que hoy vuelve a la su-
perficie. Incluso la Reserva Federal norteamericana ha
pensado ya en la estrategia que adoptaria si se encon-
trara, como Jap6n a principios de los afos 1990. a las
puertas del infierno monetario. En realidad, son nume-
rosas las similitudes que se observan. Por el momento,
sin embargo, no parece que el peligro sea inmediato.
En Japdn, la caida del mercado inmobiliario fue vio-
lenta algunos meses después de la caida de la bolsa.
Nada de esto se observa en Estados Unidos. Sobre
todo, el sistema bancario de Norteamérica esta mucho
mas capitalizado.

Sin embargo, cuando el barco cabecea, la mirada
se dirige atn hacia Alan Greenspan.. Pero por haber
elegido retrasar todo lo posible una purga de los mer-
cados bursétiles que se esta produciendo en forma de
catastrofe, el presidente de la Reserva Federal se en-
cuentra ahora con uncs margenes de maniobra muy
reducidos. Cuando eltipo de interés se sitlaenel 1,75
por 100, un banco central no dispone ya de muchos
cartuchos para dopar la actividad. No cabe hacer otra
cosa que cruzar los dedos para que vuelva la con-
fianza.

La situaciéon ha cambiado en EE.UU.

(Financial Times de 10 de agosto. Editorial)

Al principio se creyé que la evolucién de la econo-
mia norteamericana iba a adoptar la forma de una "V".
Sin apenas recesion, mas tarde se pensd que tomaria
la forma de una "U" de escasa base, creyendo que,
desde luego, habria recesién, pero que ésta seria
breve. Posteriormente se recurrié a una "L", e incluso a
una "W', aludiendo a una segunda recesion.
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Sea como fuere, las palabras de John Maynard
Keynes han vuelto a tener sentido: "Cuando los hechos
cambian", se dice que le dijo a un critico, "yo cambio mi
manera de pensar. Qué hace Vd.?".

La revisidon de los datos, el mes pasado, ha su-
puesto escribir de nuevo la historia de la economia de
Estados Unidos. Esta crecié aproximadamente a una
tasa anual del 3 por 100 en la primera mitad del afio en
curso, no del 4 por 100 esperado. Peor atin, el creci-
miento en el 2000 fue menor de lo que se habia dicho, y
la recesion del afo pasado no fue tan corta, ni tan
suave, como se quiso creer. Ayer, estas revisiones de
las cifras de preduccién norteamericana se tradujeron
en un revisidon de las cifras de aumento de la productivi-
dad. En 2001, ésta no crecidé un 1,9 por 100, sino, ape-
nas, un 1 por 100. Y en 2000, |a productividad no subi6
el 3,3 por 100 previamente anunciado, sino latasa mas
modesta del 2,9 por 100.

Como resultado de todo ello, el 3,5 por 100 de cre-
cimiento para 2002 que anuncié, no mas lejos de me-
diados de julio, Alan Greenspan, no se ve como puede
ser alcanzado. Hace pocos dias, el FM[ hizo saber que
reduciria las previsiones sobre Estados Unidos en su
préximo informe.

La revisién de opiniones no se limita a Norteamé-
rica. En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra dijo que
el descenso del mercado de valores afectaria negativa-
mente al crecimiento durante los dos proximos afos. E
incluso el Banco Central Europeo parece preocuparse
menos por la inflacién.

Desgraciadamente, no deberia sorprender que
tantas autoridades econdmicas se hayan visto obliga-
das a cambiar de opinion, toda vez que existe una cir-
cunstancia en la economia que se pone de manifiesto
en la incertidumbre actual: las economias desarrolla-
das deben acomodarse a los pasados excesos.

En Estados Unidos y Europa tuvo lugar una gran
expansion de la inversién empresarial —principal-
mente en industrias de alta tecnologia— que se pro-
dujo junto con la euforia de los afos 1990. Pero ahora
resulta claro que una gran parte del dinero invertido en-
tonces fue dinero perdido. Los excesos inversores fue-
ron acompanados de una gran expansion del consumo
en Gran Bretana y Estados Unidos, dejando las econo-
mias familiares en un estado de extrema vulnerabilidad
ante acontecimientos imprevistos. El valor del délar to-
davia desafia a la 16gica y a la gravedad. Y en Japén,
los efectos del ciclo de los afos 1980 todavia obstaculi-
zan la buena marcha de la economia.

Mirando al pasado con cierta perspectiva, es facil
atribuir los excesos a los errores de la politica moneta-
ria. Los bancos centrales, felices por el éxito de las poli-
ticas contra la inflacién, se olvidaron de los posibles
desequilibrios ocasionados por otras causas.

Pero esos errores son algo del pasado y no pue-
den ser rectificados. La tarea, ahora, es gestionar una
economia con un precedente de excesos (post-excess
econony).

El realismo es imperativo. Las perspectivas de la

demanda, en especial en Estados Unidos, son débiles.
La inflacién no constituye amenaza alguna. En reali-
dad, una subida moderada de los precios globales po-
dria facilitar las transiciones necesarias.

Los consumidores norteamericanos permanecen a
la expectativay no es probable que se muestren mas ac-
tivos a corto plazo. Y las revisiones a |la baja de los pasa-
dos resultados econdmicos de Norteamérica no permi-
ten pensar en la liquidacién de las deudas presentes.

Tampoco es probable que la inversion contribuya a
la expansidn, dada la reducida capacidad de la econo-
mia y el nuevo conservadurismo de los gerentes. Cabe
la eventualidad de una futura expansién fiscal, pero su
alcance es limitado, debido a los incrementos del
gasto y a los recortes de impuestos. Por consiguiente,
la Ginica esperanza de un incremento de la demanda,
en Estados Unidos, es un aumento apreciable de las
exportaciones promovido por la baja del délar, Las mis-
mas conclusiones sirven para [a economia del Reino
Unido, si bien alli los excesos fueron algo menores.

En la zona euro, el panorama es algo mas claro. Su
economia sufre, la inflacién disminuye répidamente y
los consumidores no se muestran tan precavidos. El
BCE, por lo tanto, tiene la posibilidad, aunque no aun la
voluntad, de bajar los tipos de interés. Esto es lo que
debe hacer si el délar sigue depreciandose.

El panorama econémico se ha oscurecido. Esto no
significa que otra recesion sea inevitable. Pero los he-
chos han cambiado y la politica econémica ha de estar
preparada para reaccionar.

Greenspan elude sus responsabilidades

(Paul Krugman, en The New York Times — Herald Tribune
de 4 de septiembre)

Unavez, afos antes del desplome del comunismo,
lei algo sobre una conferencia sobre planificacién eco-
némica éptima. El delegado soviético declaraba que
su departamento de planificacién hacia siempre lo que
mejor podia dadas las circunstancias. De ahi que la
planificacion soviética fuera siempre la éptima.

El hombre del Gosplan se habria entendido bien
con Alan Greenspan. Este elude cualquier responsabi-
lidad por la inmensa burbuja del mercado de valores
gue se formd bajo su mirada. Su politica fue la correcta,
ha dicho, porque hizo lo mejor que pudo.

En un discurso de la semana pasada, Greenspan
ofrecid dos excusas. Primero pretendié que no fue ab-
solutamente claro, ni siquiera durante la locura alcista
de 1999, que algo no andaba bien. "Era muy dificil iden-
tificar con precision una burbuja antes de que se pro-
dujera lo que se produjo, esto es, cuando su estallido
confirmé su existencia". Segundo, pretendié también
que, en cualquier caso, el Consejo de la Reserva Fede-
ral no podia haber hecho nada. "¢Existe alguna politica
que pueda por lo menos limitar el volumen de una bur-
buja y, con ello, sus consecuencias destructoras?". La
respuesta parece ser negativa.
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No fui el Gnico en encontrar dicho discurso desa-
gradablemente evasivo. Como hizo observar Financial
Times, las autoridades monetarias deben actuar siem-
pre con una informacion limitada. "La carga de la
prueba, en el caso de un banco central, no debe ser
una certidumbre absoluta".

El editorial de FT les recordaba también a los lecto-
res que mientras Greenspan se presenta hoy como un
esceéptico sin poderes durante los afos que durd la
burbuja, en su momento fue considerado por muchos
como un animador (cheerleader). El presidente de la
Reserva Federal pudo muy bien haber contribuido a la
explosién de la exuberancia, a tltimos de los afios 90,
con sus crecientes expresiones de optimismo.

Por lo demas, parece obvio que Greenspan, en
realidad, conocia la situacion mejor de lo que pre-
tende. En septiembre de 1996, en una reunién del Fe-
deral Open Market Committee, les dijo a sus colegas:
"Reconozco que existe en la bolsa un problema en
forma de burbuja". Y tenia la solucién: "Disponemos de
la posibilidad de incrementar las exigencias por lo que
a margenes (margins) se refiere. Les garantizo que si
desean acabar con la burbuja, cualquiera que sea su
naturaleza, con lo dicho bastara para hacerla desapa-
recer".

Sin embargo, el caso es que Greenspan no incre-
mentd nunca las exigencias sobre margenes, es decir,
no requirié que los inversores utilizaran mas dinero me-
télico en la compra de acciones. De hecho, salvo pro-
nunciar un discurso sobre exuberancia irracional, que
fue seguido por una pequefa subida del tipo de los
fondos federales, Greenspan no hizo absolutamente
nada. Greenspan ha dicho ahora que no pudo hacer
nada mas; épero como |o sabe si nunca lo intentd?

Uno sospecha que lo que realmente ocurrid fue
que a principios de 1997 Greenspan descubrié que sus
eventuales intentos de deshinchar la naciente burbuja
enfurecieron a los inversores, con lo que perdié los pa-
peles.

Peor aun. Greenspan empezé entonces a pronun-
ciar discursos mas euféricos sobre las maravillas de la
Nueva Economia. Por supuesto, Greenspan debié sa-
ber que tales discursos eran interpretados por los in-
versores como una sefial de que los precios en alza de
las acciones estaban, desde luego, justificados. Sea
como fuere, lo mas importante de la actitud defensiva
de Greenspan no es lo que dice del pasado, sino lo que
supone para el futuro. Vean, vean: Greenspan es el
Unico gestor de la economia de que dispone Estados
Unidos.

La politica fiscal no est4 sobre la mesa, en parte,
porque los déficit a largo plazo empeoraron a causa de
los malos consejos de Greenspan. Resulta divertido
pensar que un hombre que no estuvo seguro de que el
Nasdaq 5000 era una burbuja, creyera en cambio que
proyecciones de superavit de 10 afios eran lo suficien-
temente fiables como para justificar una importante re-
duccién de impuestos.

En cualquier caso, una actuacién en materia fiscal
es excluida por el oportunismo de la administracién

Bush. Cualquier propuesta de estimulos econémicos a
corto plazo se transforma en intentos de llevar a cabo
recortes permanentes de impuestos para las empresas
y para los ricos. De lo que resulta que si la recupera-
cién sigue perdiendo fuerza, debera ser la Reserva Fe-
deral la que se resuelva la situacion.

Sinembargo, las palabras de Greenspan refuerzan
mi ya vieja preocupacion: que las autoridades de la Re-
serva Federal responderan a la persistente debilidad
econémica, no activamente, sino con excusas.

Hemos visto el proceso claramente en Japén. Pri-
mero, los altos cargos del Banco de Japén negaron te-
ner responsabilidad alguna en la lucha contra la crisis
econdmica. Su obligacién era s6lo mantener la estabi-
lidad de los precios. Més tarde, cuando la inflacién dio
paso a la deflacién, incluso la estabilidad de los pre-
cios dejo de ser de su incumbencia.

En otras palabras, en vez de arriesgarse inten-
tando resolver los problemas de Japén, con la posibili-
dad de fracasar, el banco central ha redefinido repeti-
damente su misién, de forma que no tiene porqué in-
tentarlo.

Nunca pensé que la Reserva Federal cayera en pa-
recida posicion. Pero después de escuchar cémo
Greenspan explicaba por qué no podia y no debia, em-
piezo a maravillarme.

La burbuja de Greenspan

(The Economist, 7 de septiembre. Editorial)

Desde principios de 1998, The Economist sostuvo
que [a Reserva Federal debia contraer la politica mone-
taria para permitir que saliera un poco de aire de la bur-
buja econdmica y financiera de Estados Unidos. Este
punto de vista nos gand pocos amigos en Norteamé-
rica. La mayoria de los comentaristas incluso negaron
que existiera la burbuja. Sin embargo, la mayor parte
estan hoy de acuerdo en que fue tal vez la mayor bur-
buja financiera de la historia norteamericana. También
se ha producido el mayor estallido , con casi 7 mil billo-
nes de dolares de valor perdido, en el precio de las ac-
ciones, desde el comienzo del afio 2000. Mas, como
porcentaje del PIB, que después del crash de 1929,
Como sea que los desequilibrios creados por esa bur-
buja siguen entorpeciendo la recuperacién ds la eco-
nomia norteamericana, muchos son los que empiezan
a senalar con el dedo a la Reserva Federal como posi-
ble culpable del desastre.

Tales criticas provocaron, la semana pasada, que
Alan Greenspan saliera en defensa de su actuacion.
Greenspan dijo que los bancos centrales no pueden
utilizar los tipos de interés para pinchar las burbujas en
su inicio, porque no hay manera de saber si la inci-
piente burbuja crecerd o no en volumen. Por otra parte,
una subida de los tipos destinada a pinchar la burbuja
puede conducir la economia a una recesién.

Desde luego, es muy dificil tratar con burbujas,
pero Greenspan exagera su caso. Incertidumbre no
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deberia significar inaccidn: los bancos centrales no de-
jan de enfrentarse con la inflacién porque no estén se-
guros de la gravedad que alcanzard ésta. Y si pin-
chando la burbuja un banco central provoca una rece-
sién, esto puede ser mejor que la alternativa de dejar
gue los desequilibrios financieros empeoren, creando
el espectro de una recesién mas profunda cuando la
burbuja, mas adelante, llega a estallar. Cuanto més
dure la fiesta, en una palabra, peor seréa la resaca.

La tarea de un banco central no es sélo evitar la in-
flacién, sino también eliminar la amenazas contra la es-
tabilidad econémica y financiera. Los bancos centrales
no deben establecer objetivos por lo que se refiere a
los precios de las acciones. Pero una pronunciada sub-
ida de los precios de éstas, acompafada de un fuerte
incremento de los créditos, deberia disparar la alarma.
Un gran endeudamiento deja a las firmas y a los indivi-
duos peligrosamente expuestos: cuando los precios
de las acciones colapsan, el valor nominal de sus deu-
das permanece fijo, creando problemas severos en los
bancos de aquellos, como Japén ha venido descu-
briendo con dolor desde 1990.

Habria sido mejor si la Reserva Federal hubiera
aumentado los tipos de interés antes, a tltimos de los
afos 1990, para cortar el alza de la bolsa. Sin em-
bargo, su equivocacion fue comprensible, porque los
bancos centrales no tienen por misién las burbujas
originadas por las subidas de los precios de las accio-
nes. La triste verdad es que las burbujas son popula-
res. El publico contempla la inflacién de los precios de
bienes y servicios como algo malo, pero considera
buenas las subidas de los precios de las propiedades
y de las acciones. La independencia de los bancos
centrales acaba ahi. Sila Reserva Federal hubiera ele-
vado los tipos de interés cuando la inflacién era bajay
hubiera conseguido contener el mercado de valores,
recortando asi la riqueza del 50 por 100 de los nortea-
mericanos que poseen acciones, el Congreso podria
haberse sentido tentado de reducir el poder de la Re-
serva Federal. No puede sorprender que los bancos
centrales prefieren dejar que las burbujas crezcan
cuando el momento es propicio. Pero si, como resul-
tado del estallido de la burbuja, Estados Unidos sufre
varios afnos de limitado crecimiento, o peor aln, es
normal que los bancos centrales lo piensen dos ve-
ces.

Una equivocacion menos perdonable fue que
Greenspan actuara como una especie de animador
(cheerleader) de la "nueva economia". Incluso en el
caso de que alguna parte del incremento de la pro-
ductividad fuera real, su entusiasmo contribuy6 a la
euforia de los inversores. Estos se aprovecharon de
todos los comentarios de Greenspan para justificar su
entusiasmo, pensando en los futuros beneficios.
Greenspan estuvo entre los primeros en advertir la
presencia de un burbuja en 1996, llamando la aten-
cién sobre la "exuberancia irracional" del mercado.
Qué lastima que no pusiera la politica monetaria de
Norteamérica en el lugar donde, momentaneamente,
tuvo su boca.

El deslucido legado de Greenspan

(Financial Times de 14 de septiembre. Editorial)

A primera vista, la economia de Estados Unidos
parece ir viento en popa. Por ejemplo, las cifras de ven-
tas al por menor publicadas ayer mostraron un 0”8 por
100 de aumento en agosto. Pero los inversores estan
inquietos, y los productores, insatisfechos. Y lo mas
importante es que todo el mundo sabe ya que la expan-
sion de finales de los anos 1990 no fue tan buena como
se dijo en su momento. La continuidad del prometedor
consumo ofrece, en las presentes circunstancias, se-
rias dudas. Es posible un estancamiento prolongado, y
asimismo lo es un retraimiento de los consumidores, si
éstos caen en la cuenta de que se endeudaron y gasta-
ron mas de lo que aconsejaba la prudencia.

Cuando las expectativas son decepcionantes, lo
mas natural es buscar a alguien a quien criticar. En el
primer lugar de la lista figura Alan Greenspan, presi-
dente de la Reserva Federal. Los cargos contra
Greenspan son simples: permitié la formacién de una
burbuja en el mercado de valores alimentada por la
deuda, el estallido de la cual amenaza con provocar
una situacion de persistente debilidad de la economia.
Greenspan rechaza las acusaciones: no fue posible
apreciar la existencia de la burbuja —dice— hasta que
ésta estalld; y aungue se hubieran aumentado los tipos
de interés para frenar la subida del precio de las accio-
nes, los males resultantes habrian sido peores que los
problemas que se crearon.

Ningun tribunal razonable podria pronunciar un ve-
redicto inmediato. Primero, las decisiones de la politica
monetaria son adoptadas bajo incertidumbre, sobre la
base de la mejor informacién disponible en el mo-
mento de actuar. Lo que se piensa después de los he-
chos tiene escaso valor. Segundo, los numerosos mati-
ces que Greenspan ha solido introducir en sus discur-
50s no son siempre de facil interpretacion. Tercero, el
resultado final del estallido de la burbuja de activos fi-
nancieros no se conoce aun, y puede que no se co-
nozca con claridad durante afos. Cuarto, es imposible
decir qué hubiera ocurrido si se hubieran seguido poli-
ticas alternativas.

Pero esas dificultades no son insuperables. Pri-
mero, las pruebas contradicen la defensa de Greens-
pan. Las transcripciones mas recientes del Federal
Open Market Committee en 1996 muestran que el pre-
sidente de la Reserva Federal estaba contento de ha-
blar de burbujas, y de las maneras de pincharlas, en
septiembre de 1996. Segundo, Greenspan perdi6 de
vista lo que es probablemente el mas importante con-
cepto en la actividad de los bancos centrales: la pre-
caucién (caution). A partir de una referencia a la “exu-
berancia irracional” en 1996, su entusiasmo creci6
hasta que, en 2000, hablaba regularmente de una
*aceleracién de la innovacién que se produce una sola
vez en un siglo” y de “un periodo esencial en la historia
de la economia norteamericana”, en el que “no veo
nada que sugiera que esas oportunidades (la gran me-
jora de la productividad que promueve las inversiones)
dejaran de existir en la medida en que se pueda pre-
ver". Esto fue perjudicial porque, a medida que la bur-
buja se hinchaba, los mercados se iban sintiendo mas
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y més seguros oyendo tan infrecuentes palabras de
Greenspan.

Tercero, Greenspan protesta demasiado. Pueden
esperarse errores en los pronosticos, por lo que juicios
hechos con base en pruebas inciertas serén a veces
equivocados. Pero Greenspan no admite en absoluto
errores en su actuacion. Deberfa aprender que la admi-
sién de equivocaciones reforzaria su credibilidad, y no
al contrario.

Adaptando una de sus recientes frases mas me-
morables, podria decirse que Greenspan sufrid una
"adulacion infecciosa" a lo largo de los pasados afos.
Ahora debe esforzarse por salvar su reputacién.

"D" de deflacion

(The Economist de 14-20 de septiembre)

La economia global sigue sin vigor. Sin embargo,
la mayoria de los economistas y de las autoridades no
esperan una segunda recesién inmediata, ni en Esta-
dos Unidos ni en otras partes. En cualquier caso, esta
posicién no tiene en cuenta una cuestién importante:
incluso en el caso de que las economias sigan cre-
ciendo a lo largo del préximo afo, el crecimiento
puede gue no sea lo bastante fuerte para evitar la apari-
cion de la deflacién —caidas de precios— en varios
paises.

La economia de Norteamérica sigue ofreciendo se-
fiales mixtas. La inversién sigue débil, después de ba-
jar durante siete meses consecutivos: la caida conti-
nuada mas larga después de la segunda guerra mun-
dial. Pero los optimistas centran sus esperanzas en el
consumidor norteamericano, que sigue gastando (y
endeudandose) sin consideracién. éPor cuénto
tiempo? A primera vista, el descenso del paro en Esta-
dos Unidos del 5,9 al 5,7 por 100 parece una buena no-
ticia. Pero la tasa de desempleo, basada en encuestas
familiares, es extremadamente volatil. Las cifras sobre
las néminas, mucho mas seguras, muestran que el
mercado laboral de Norteamérica sigue siendo débil.
El empleo permanecié inalterado en julio y agosto.
Esta debilidad, unida a los menores precios de las ac-
ciones, ha afectado ya a la confianza de los consumi-
dores.

Después de cuatro trimestres consecutivos de
descenso, el PIB de Japén aumentd mas que el de
Estados Unidos en el segundo trimestre, un 2,6 por 100
(tasa anual). Pero su economia permanece fragil. Las
ventas al por menor descendieron un 4,8 por 100 en el
ano terminado en julio, y la deflacién sigue sin varia-
cidén. Los salarios medios bajaron un 5,6 por 100 a lo
largo del mismo periodo, en la medida en que dismi-
nuian las pagas extra.

Con Japon todavia débil y Estados Unidos experi-
mentando una recuperacién sin fuerza, podria espe-
rarse que Europa corriera en auxilio de las otras gran-
des zonas. Ni pensarlo. El &rea euro también ha desilu-
sionado este afo. No sélo crecié el PIB un escudlido
1,4 por 100 anual en el segundo semestre sino que mu-

cho de esto procedio de unas exportaciones netas: la
demanda interna fue débil. Las perspectivas para el ter-
cer trimestre no son mejores, mas bien lo contrario. En
el &rea euro, la demanda se ve contraida por una mo-
neda més fuerte, asf como por la caida del precio de las
acciones. Muchos pronosticadores han revisado sus
predicciones de crecimiento para 2002, dejandolas re-
ducidas por debajo del 1 por 100.

Una nueva recesion (double dip) en Estados Uni-
dos —asi como, por supuesto, en la misma Alemania—
es ciertamente posible. Pero una evolucién mas proba-
ble es que Norteamérica sufra varios afios de creci-
miento inferior a la tendencia, mientras se recuperan
desequilibrios de la economia tales como la excesiva
deuday el insuficiente ahorro. Un par de afos de creci-
miento modesto, con tal que fuera positivo, no estaria
mal. Pero esto no tiene en cuenta la diferencia entre el
PIB real y el potencial.

Contrariamente a la opinién popular, la inflacién no
siempre aumenta cuando la economia crece, ni dismi-
nuye cuando el crecimiento se reduce. En realidad, el
curso de la inflacién depende en buena parte de la
magnitud de aquella diferencia (entre PIB real y PIB po-
tencial, o output gap). Si el nivel del PIB est4 por debajo
del potencial (lo que significa que hay capacidad no
utilizada), la inflacion puede bajar mas y mas, incluso si
la economia crece a buen ritmo, hasta que el PIB
vuelve a subir hasta alcanzar el nivel potencial y se eli-
mina dicha diferencia. Pero si el crecimiento de Esta-
dos Unidos permanece por debajo del potencial (que
es del 3-3,5 por 100, segun la mayoria de los econo-
mistas), la citada diferencia se ensanchard, presio-
nando todavia mas a la baja sobre los precios.

Después de la recesién de 1990-91, la diferencia
en Norteamérica entre el PIB real y el potencial fue to-
davia apreciablemente negativa hasta 1993, y la infla-
cién bajo del 5 al 2,5 por 100. Hoy, la tasa de inflacién
de los precios al consumo es sélo del 1,5 por 100, y el
deflactor del PIB aumenta sélo un 1 por 100. Una re-
duccion similar a la experimentada en 1990-91 Io lleva-
ria a territorio deflacionista. De hecho, seguin algunos
expertos, la América de los negocios (corporate) vive
ya en deflacién. El deflactor de precios implicito del
sector no financiero (servicios e industria) bajé un 0,6
por 100 en el afio que terming en el segundo semestre,
la primera caida desde la segunda guerra mundial.

El riesgo de deflacién en el area euro en su con-
junto sigue siendo mucho menor. La inflacion se halla
todavia por encima del 2 por 100. Pero la tasa de infla-
cion de Alemania es sélo del 1 por 100, y podria bajar a
lo largo del préximo afio, en la medida en que un mayor
crecimiento da lugar a que su output gap se expanda
mas que en otras partes. Incluso suponiendo que la
politica monetaria del Banco Central Europeo es la co-
rrecta para el érea euro en su totalidad, es demasiado
contractiva para Alemania sola.

Como resultado, existe el riesgo de que, antes de
finales de 2003, las tres mayores economias del
mundo rico —Estados Unidos, Japén y Alemania—
puedan tener tasas de inflacion negativas. Una fuerte
subida de los precios del petroleo como consecuen-
cia de un ataque norteamericano contra Irak podria,
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desde luego, incrementar la inflacion. Pero el impacto
a mas largo plazo de una subida de los precios del pe-
trdleo seria deflacionista, no inflacionista. Unos pre-
cios del petréleo mas elevados actian como un im-
puesto que frena el crecimiento, razén por la cual su
impacto a medio plazo seria un incremento del riesgo
de deflacion.

DeAnne Julius, un exmiembro del comité de poli-
tica monetaria del Banco de Inglaterra, dijo en un dis-
curso reciente que existe una probabilidad entre tres
de que se produzca un periodo deflacionista en las
principales economias entre el presente y 2005. Pero
hoy, muchos de los bancos centrales, familiarizados
con la creencia de que su misién es combatir la infla-
cion, olvidan el riesgo de posibles deflaciones.

Una deflacion es mucho mas danina que una infla-
¢ion. Los precios a la baja llevan a los consumidores a
aplazar el gasto con la expectativa de unos menores
precios el dia de mafana. También imposibilita el esta-
blecimiento de tipos de interés reales negativos en el
caso de que éstos sean necesarios para sacar a una
economia de una recesion. Lo méas peligroso de todo
es el coctel de deflacion y deuda.

Muchos bancos centrales parecen no darse
cuenta de que este ciclo econdmico es distinto de sus
antecesores. La recesion fue motivada no, como antes,
por una inflacién que se disparara, sino por el estallido
de una burbuja de los precios de los activos bursatiles.
Los economistas norteamericanos atribuyen la defla-
cion de Japdn a la incompetencia de sus autoridades
econdmicas. Algo hay de verdad en esto, pero la triste
realidad es que las economias "posburbuja" son propi-
cias de las deflaciones.

El pacto que divide

(Thomas Fuller, en Herald Tribune de 26 de septiembre)

La sorprendente decisién de la Comision Europea
de abandonar una fecha limite para equilibrar los pre-
supuestos ha dado lugar a severas criticas por parte de
los gobiernos europeos que han respetado sus com-
promisos presupuestarios.

La propuesta de retrasar tal limite hasta 2006 ha
agudizado la division entre los pesos pesados econé-
micos —Francia, Alemania e ltalia, todos con grandes
déficit— y las economias de menor peso, la mayoria de
ias cuales ha conseguido eludir o eliminar los déficit.

El ministro de Hacienda belga dijo que el relaja-
miento fiscal podria erosionar la credibilidad del Pacto
para la Estabilidad y el Desarrollo, el acuerdo que
apuntala al euro.

Si los paises con las mayores economias siguen
sin equilibrar sus presupuestos, dijo también dicho mi-
nistro, "no sélo pondriamos en peligro el pacto sino
también la legitima confianza de los inversores y de los
consumidores en la evoluciéon de la Uniéon Europea”.
También Holanda y Austria subrayaron la necesidad de
una disciplina fiscal.

"Un sistema con dos clases, una integrada por los
grandes Estados sin disciplina fiscal y otra por Estados
més pequefios que si respetan tal disciplina no podria
ser aceptado”, declard el ministro de Hacienda aus-
triaco.

Para los inversores y las 300 millones de europeos
que han utilizado euros en billetes y monedas desde
enero, la confrontacién subraya la fragilidad de los fun-
damentos de la moneda Unica.

La fecha limite establecida para alcanzar el equili-
brio de los presupuestos fue fijada inicialmente para el
ano en curso. Mas tarde fue aplazada hasta 2004, y
ahora corre el riesgo de ser nuevamente retrasada,
esta vez hasta 20086.

"Prevengo contra el debilitamiento del pacto para
la estabilidad, y creo que seria perjudicial para la credi-
bilidad de la Unién Monetaria". Asi se expresaba re-
cientemente el gobernador del banco central aus-
triaco.

Con unas perspectivas de crecimiento en Europa
mas bien sombrias, no es de esperar que la disputa so-
bre los déficit presupuestarios termine pronto, y lo mas
probable es que las discusiones en curso se extiendan
hasta alcanzar la manera cémo la UE distribuira el po-
der entre sus instituciones y entre los Estados miem-
bros.

El problema del reparto de poder entre paises
grandes y pequefios ha sido una cuestién muy deba-
tida en la Convencion para el Futuro de Europa que en
la actualidad intenta redactar un proyecto de constitu-
cion para la Unién.

Si la actual discusion puede servir de guia, se
puede pensar que los paises grandes se llevaran la
parte del ledn. La decisidn de la Comisién Europea de
dar satisfaccion a Francia, Alemania e ltalia, esta se-
mana, a proposito del aplazamiento de |a fecha limite
para el equilibrio presupuestario, ha sido interpretada
como una sefal clara de la influencia que estas tres po-
tencias tienen en la politica de la zona euro. Juntas, re-
presentan alrededor de las tres cuartas partes de la
economia del area.

En una sefal adicional del poder de dichos tres
paises, la Gomision propuso que la definicién de pre-
supuesto equilibrado dependa de factores "ciclicos", lo
gue significa, en lo esencial, que un pais con un presu-
puesto deficitario pueda ser absuelto si su economia
pasa por un mal momento.

Un ministro francés calificé la decisién de la Comi-
sién de aplazar la fecha limite para presentar un presu-
puesto equilibrado camo “un éxito para la diplomacia
francesa, toda vez que fue este pais el que obtuvo la
comprension de Bruselas”.

Pero el caso es que incluso el limite de 2006 puede
ser puesto en duda. Francia dio a conocer ayer cifras
que muestran un déficit estatal, en 2006, de 0,5-1,0 por
100 del total de la economia.

Como una sefal de lo delicado del problema, la
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propuesta de la Comision fue distribuida entre los pe-
riodistas en el Gltimo momento disponible, sin haber
sido incluida en el orden del dia de reunién de la
misma.

El nuevo pacto

(Le Monde de 26 de septiembre. Editorial)

La Comisidn Europea dio la sorpresa al anunciar, el
martes 24 de septiembre, que renunciaba a exigir una
vuelta al equilibrio de las finanzas publicas de los Esta-
dos miembros en 2004, retrasando esta fecha hasta
2006. Al dia siguiente de las elecciones alemanas y en
visperas de la presentacion del presupuesto de 2003
por el primer ministro francés, esa propuesta de Pedro
Solbes, el comisario de asuntos econdémicos y moneta-
rios, apoyado por el presidente Romando Prodi, tiene
un doble mérito: flexibiliza el Pacto para la Estabilidad y
el Desarrollo teniendo en cuenta la mala situacion de la
coyuntura de los Quince, pero manteniendo el objetivo
de fondo de imponer a los Estados una gestién que
preste atencién al "equilibrio estructural.

El pacto establece la disciplina colectiva requerida
por la creacién del euro, disciplina necesaria para evi-
tar que los Estados no se aprovechen (con unos bajos
tipos de interés) de la moneda comlin, sin pagar un
precio por ello (unos presupuestos equilibrados). El
pacto obliga a los Estados a no permitir que sus déficit
presupuestarios sobrepasen el 3 por 100 del PIB. Con
un objetivo adicional: que sus cuentas estuvieran equi-
libradas en 2004. Numerosas criticas, procedentes so-
bre todo de los gobierncs francés e italiano, se habian
expresado los Ultimos meses contra el pacto, juzgado
como "demasiado rigido" porque no tenia en cuenta la
coyuntura. Un déficit puede resultarle (til a un go-
bierno para reactivar una economia que pierda vigor. Si
ocho paises miembros han conseguido un excedente
presupuestario a pesar de la crisis econémica en los ul-
timos dos anos, otros cuatro han incrementado sus dé-
ficit: Alemania, Francia, ltalia y Portugal.

Pedro Soibes ha tenido en cuenta la mala coyun-
tura. El crecimiento medio sera sélo del 1 por 100 en
Europa este ano, y del 2 por 100 en 2003. En estas cir-
cunstancias es imposible exigir presupuestos "verdes"
dentro de dos afos, por lo que se conceden dos afios
de gracia. Un plazo bienvenido que da un respiro a los
gobiernos, en especial al de Berlin, con una economia
enferma.

Pero el comisario Solbes, un socialista espafiol, ha
anadido habilmente dos codicilos a su propuesta. Se-
gun el primero, se mantendr4, cueste lo que cueste, el
limite de un déficit del 3 por 100 del PIB. Portugal, que
ha registrado un déficit del 4,1 por 100, deberé asi
adoptar las medidas econémicas adecuadas (cosa
que el nuevo gobierno de Lisboa ha hecho ya), pu-
diendo ser eventualmente sancionado. El segundo se
refiere a la reforma del pacto adelantando la obligacion
de reducir un 0,5 por 100 anual el déficit "estructural"
de los Estados, es decir, el que es independiente de la
coyuntura, con el fin de obtener excedentes en los
afos "gordos", susceptibles de proporcionar a los

Estados margenes de maniobra de relanzamiento key-
nesiano en los afos de vacas flacas.

Esta evolucién suaviza inteligentemente el pacto,
aunque obligando a los Estados ha llevar a cabo refor-
mas estructurales. Esos cambios no seran bien recibi-
dos en ltalia, pais que reclamaba una reforma radical, y
tampoco en Francia, cuya politica preocupa en Bruse-
las. En cambio, todo ello seré del agrado de Gerhard
Schrbder, quien, una vez reelegido, ha anunciado la
adopcién de medidas encaminadas a recuperar el
equilibrio.

Ligereza presupuestaria

(Le Monde de 1 de octubre, Editorial)

Francia trata con desconsideracién a sus conso-
cios europeos. Esto es lo que pone de relieve el pro-
yecto de presupuesto de Jean-Pierre Raffarin. Este
proyecto “muestra con claridad que el gobierno fran-
cés aplaza su proceso de saneamiento presupuesta-
rio", segun la acusacién del comisario econdmico y
monetario. Sin embargo, el caso es que, al decidir re-
trasar de 2004 a 2006 la fecha limite para presentar
unas finanzas equilibradas, la Comisién, la vispera de
la presentacion del proyecto de presupuesto francés,
habia dado a Paris un buen respiro. Como contrapar-
tida, Bruselas pedia que Francia redujera su déficit es-
tructural —el que no depende de la coyuntura— un 0,5
por 100 anual del PIB. Pera Bruselas constata hoy que
Paris no piensa respetar ninguna de esas reglas toda
vez que el equilibrio presupuestario no se prevé para
antes de 2007, sin que se constate ningln esfuerzo de
ajuste estructural en el proyecto para 2003.

Elrespeto alas reglas en el seno de la Unién Mone-
taria es fundamental. Europa no es un Estado federal,
por [0 que no existe un poder central fuerte capaz de
imponer las decisiones adoptadas colectivamente. Ei
que las incumple socava la construccion europea. El
listén del 3 por 100 de los déficit, juzgado como dema-
siado rigido por algunos economistas, fue impuesto
por Francia...

La actitud francesa da la razén a los paises peque-
fios. Estos estiman que hay una Europa de dos veloci-
dades: la de los grandes, que no respetan las reglas, y
la de los pequefios, forzados a cumplimentarlas. Los
esparioles, que han impuesto a su poblacién pesados
esfuerzos para acceder al euro y para alcanzar el equi-
librio de las finanzas publicas, estan furiosos, y no les
falta razén. Por su parte, los paises pequenos se sien-
ten tanto més disgustados cuanto que han estado ha-
ciendo sonar la campanilla de alarma desde mucho
tiempo atrds. Cuando ocho paises entre doce de la
zona euro tenian sus finanzas equilibradas, cuatro
—Francia, Alemania, ltalia y Portugal— preferian bajar
los impuestos o aumentar el gasto. El presidente de la
Comisién, Romano Prodi, estuvo recordando desde
enero que “las politicas equivocadas son general-
mente propias de los periodos de vacas gordas”.

En adelante, habra que reparar los dafios. Dos pai-
ses estan ya en ello, tras reconocer sus errores. El
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nuevo gobierno portugués administra a su pals un re-
medio de caballo. Por su parte, el ministro de Hacienda
aleman, Hans Eichel, prepara a sus conciudadanos
para una cura de austeridad. Francia no hace méas que
dar lecciones. Desde su llegada al ministerio, el minis-
tro de Hacienda, Francis Mer, denuncia el lado conta-
ble del pacto y propone darle una lectura mas inteli-
gente. Pero, éhace concordar el ministro sus palabras
y sus acciones cuando el proyecto para 2003 no in-
cluye ninguna reforma del Estado? Los consocios de
Francia no son tontos. La Comisién espera que novaa
ser la Unica que llame la atencién a los que incumplen
el pacto, y que los otros ministros de Hacienda le pedi-
ran también a Francis Mer una explicacion seria. Es lo
que deben hacer.

Francia: étampoco en 2006?

(Arnaud Leparmantier y Virginie Malingre, en Le Monde
de 28 de septiembre)

"Mi ferviente deseo es participar en el pacto parala
estabilidad, como lo piden las autoridades de Bruse-
las. Estas estan en lo cierto, pero contemplemos lo que
hace Francia. Francia, hoy, figura entre los que mas ha-
cen en defensa de los franceses, de Francia, pero tam-
bién de Europa". Jean.Pierre Raffarin parece quererse
rebelar contra las criticas extremadamente vivas que
Pedro Solbes acababa de dirigir a Francia a propésito
del proyecto de ley de finanzas para 2003.

Debe decirse que el comisario europeo encargado
de asuntos econdémicos y financieros no se habia mor-
dido la lengua: "La primera fuente de preocupacion es
la falta de una mejora clara de la posicion del déficit
presupuestario ajustado ciclicamente, que muestra
claramente que el gobierno francés aplaza su proceso
de saneamiento presupuestario”, habia dicho el comi-
sario. El proyecto de presupuesto para 2003, adoptado
por el consejo de ministros el 25 de septiembre, prevé
un déficit fiscal, en 2003, de 44,6 mm. de euros. Un dé-
ficit de esa magnitud se situaria, pues, al mismo nivel
que en 2002, cuando el gobierno apunta a un creci-

miento del 2,5 por 100 en 2003, lo que esta bien por en-
cima del de 2002 (1,2 por 100).

"La segunda fuente de preocupacion es que el
equilibrio del presupuesto no se alcanzara en 2006",
dijo también el comisario. En su programa plurianual
de finanzas publicas para el periodo 2004-2006, Fran-
cia no prevé una vuelta al equilibrio de sus cuentas en
2006. Sin embargo, el caso es que la Comisién Euro-
pea, teniendo en cuenta la existencia de una coyuntura
degradada, acaba de aplazar hasta 2006 la fecha en
gue los paises miembros deberan haber reabsorbido
sus déficit.

Se trataba con esto, sobre todo, de proporcionar
—en un contexto economico incierto— un soplo de
aire a Francia, a Alemania, a ltalia y a Portugal, que se
mostraban incapaces de respetar dicho objetivo, con
el riesgo de provocar la exasperacion de los paises que
han saneado sus finanzas publicas, en especial
Espanay Holanda. El programa a medio plazo de Fran-
cia, que trabaja sobre la base de déficit publicos del 0,5
por 100 del PIB si el crecimiento es del 3 por 100 anual
entre 2004 y 2006, y del 1 por 100 del PIB si el creci-
miento es del 2,5 por 100 (frente al 2,6 por 100 del PIB
hoy), irrit6 al comisario.

"Un elemento de preocupacién adicional es que un
déficit nominal, para 2003, del 2,6 por 100 del PIB
queda peligrosamente demasiado cerca del limite del
3 por 100 del PIB establecido por el pacto de estabili-
dad", remachd Solbes. No se trata en modo alguno de
superar dicho limite.

Para muchos observadores, esas criticas prece-
den sin duda a la formulacidn de una "advertencia pre-
ventiva", de la que Alemania se libré por poco en enero
de 2002. El pacto de estabilidad prevé que este proce-
dimiento sea utilizado cuando las cuentas de un
Estado se degraden, cuando su déficit se aproxime al 3
por 100 del PIB o cuando el pais cambie de politica. Pa-
ris reline estas tres condiciones. Lo cierto es que la vio-
lencia del comisario ante Francia sorprendid notable-
mente. Nunca la Comision habia criticado con tanta as-
pereza un proyecto de presupuesto.
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