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Presiones contra el dolar fuerte

(Edmund L. Andrews, en The New York Times-Herald Tri-
bune de 21 de octubre)

Si se escucha a muchos industriales norteamerica-
nos, la mayor amenaza competitiva que sienten no es
China, ni Corea del Sur ni, desde luego, Europa. Es el
aparentemente imbatible ddlar USA.

Heridos ya por la crisis econoémica global y la nota-
ble reducci6n del gasto en nuevos equipamientos y fa-
bricas, los industriales norteamericanos manifiestan
que su situacién se ha visto empeorada por un délar
cuyo valor todavia se halla —frente a otras divisas im-
portantes— un 20 por 100 por encima de lo que era el
caso cinco anos atras.

Recientemente, el gobierno ofrecié nueva muni-
cion para respaldar el argumento de los industriales: el
déficit comercial de Estados Unidos, que ha sido el ma-

yor del mundo durante afos, crecid todavia mas, un 10
por 100, en agosto, hasta alcanzar los 38,5 mm. de dé-
lares. La subida fue mucho mayor de lo que muchos
economistas habian esperado, aunque los analistas
advirtieron que las razones inmediatas del aumento ha-
bian tenido poca relacién con el délar.

En realidad, sin embargo, el alto valor del ddiar ha
incrementado los precios de las exportaciones nortea-
mericanas y ha reducido los precios de las importacio-
nes procedentes de Europa, de Asia. y de Ibero Amé-
rica. El déficit norteamericano ha crecido no sélo con
respecto a Chinay Corea del Sur sino también en rela-
cidén a Canada y, como se ha dicho, a Europa [...].

Los grupos industriales se han quejado durante
afos del délar fuerte, pero sus protestas han sido mas
estridentes dltimamente como resultado de la persis-
tente calda de la produccién industrial.

La National Association of Manufacturers ha presio-
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nado al Tesoro para que abandonara la politica del dolar
fuerte, argumentado que ésta supone una penalizacién
para los productos fabricados en Estados Unidos.

“No cabe duda que la fortaleza del dolar ha hecho
la vida dificil a los exportadores", ha dicho el primer
economista de High Frequency Economics. Por otra
parte, afadio, el dolar fuerte ha reducido los mérgenes
de beneficio de las empresas norteamericanas, al ha-
berse tenido que acomodar a los menores costes de
las importaciones.

El desacuerdo se produce cuando se trata de pre-
cisar qué es lo que debe hacerse. El bajo precio de las
importaciones ha resultado muy Util en la lucha contra
la inflacién en Estados Unidos, asi como para asegurar
el gasto de los consumidores,

La globalizacion, por su parte, ha dificultado los
célculos del coste-beneficio, toda vez que muchos in-
dustriales norteamericanos importan un elevado por-
centaje de sus componentes.

Esta circunstancia ha hecho decir a un portavoz de
Deere, el fabricante de maquinaria agricola, que "noso-
tros somos neutrales en materia cambiaria". Aungue
con base en lllinois, Deere ha doblado el nimero de
sus operarios en el extranjero, que en cinco anos haal-
canzado la cifra de 16.000.

Segun Robert Lawrence, profesor de comercio ex-
terior en la Harvard University’s John F. Kennedy
School of Government, alrededor del 40 por 100 de los
productos importados en Estados Unidos proceden de
filiales de companiias norteamericanas.

Complejidades de esa naturaleza explican que el
secretario el Tesoro, Paul O’ Neill, haya desechado re-
petidas peticiones de la industria de debilitar algo el
dolar.

O’ Neill ha expresado diferentes puntos de vista a
este respecto. En general, sin embargo, ha defendido
la tesis segun la cual el valor de la divisa debe ser de-
terminado por el mercado. Pero también ha afadido
que un délar fuerte refleja, simplemente, la solidez de
la economia norteamericanay la avidez de los extranje-
ros por invertir en Estados Unidos.

La posicion de O’Neill, por lo demés, no difiere
mucho de la que mantenia Robert Rubin, secretario del
Tesoro con el presidente Clinton.

La gran subida del délar a finales de la década de
los noventa fue consecuencia, en gran parte, de la im-
portante entrada en Norteamérica de inversiones ex-
tranjeras, dirigidas a la compra de acciones y bonos,
por una parte, y a inversiones a largo plazo en fabricas
y equipo, por otra.

La inversion directa extranjera se redujo notable-
mente el afio pasado, pero el ddlar se mantuvo relativa-
mente fuerte porque el crecimiento econémico en Eu-
ropay Japén fue, y sigue siendo, menor que el de Esta-
dos Unidos.

Sea como fuere, no son pocos los gue creen que la

Administracién Bush deberia dejar de sostener al dolar
con una retdrica a veces excesiva. "Nos contentaria-
mos con que el Departamento del Tesoro dejara de ha-
blar de tipos de cambio”, ha dicho el presidente de la
National Association of Manufacturers, "y que dejara
realmente que fueran solo las fuerzas del mercado las
que decidieran el valor del ddlar".

En principio, ese es también el punto de Departa-

mento del Tesoro, segun se dijo. Pero no parece que
esa sea la opinién de algunos grupos de industriales.

Si a los inmigrantes

(The Economist de 2 de noviembre. Editorial.)

A lavista de como estan las cosas en el mundo, na-
die puede sorprenderse que sean muchos, muchisi-
mos, los que, residentes en paises inestables y pobres,
desean poder vivir en otros lugares con economias flo-
recientes. Pero es que, como muestra el andlisis lle-
vado a cabo por The Economist, los beneficios econo-
micos potenciales de una liberalizacion de la inmigra-
cién son mucho mayores que los que resultarian de la
supresién de las barreras comerciales. Y los beneficios
son especialmente positivos en aquellas zonas de eco-
nomia estancada y de poblacién en curso de répido
envejecimiento. Los inmigrantes, contrariamente a lo
que ocurre con los nacionales, se trasladan con rapi-
dez alas areas en las que la mano de obra escasea, re-
solviendo asi problemas que de otra forma dificilmente
encontrarian solucion.

Pero los electores de los paises ricos no suelen ver
las cosas de esta manera, razdn por la cual la inmigra-
cién encuentra con frecuencia apasionada resistencia.
Incluso en paises formados con base en la inmigra-
¢ién, como Estados Unidos, los politicos dudan a la
hora de facilitar la entrada a los que pretenden acceder
y establecerse en aquellos. Norteamérica se ha ne-
gado a firmar un acuerdo con Méjico por el que aumen-
taria la entrada de inmigrantes legales. En Europa, la
hostilidad es todavia mayor y puede ser mas peligrosa.
El afio pasado, los partidos de extrema derecha triunfa-
ron en elecciones celebradas en Francia, Dinamarca,
Austria y Holanda.

Por otra parte, la hostilidad puede aumentar. Si la
crisis econdmica persiste, el desempleo se traducira
en un mayor resentimiento. Otros ataques terroristas
como el del 11 de septiembre de 2001 incrementaria
—con razén o sin ella— el temor de que los inmigran-
tes amenazan la seguridad.

{Como eliminar, pues, las diferencias que, por
esos motivos, se plantean entre la politica y la econo-
mia? Lo mas esencial es la aceptacion de que el dere-
cho de los electores a expresar su opinién sobre cuan-
tos y quienes pueden entrar debe preceder a los dere-
chos de aquellos que, desafortunados, nacieron en
zonas mas pobres del planeta. La mision de los politi-
cos —y de los que contratan mano de obra— es per-
suadir a los votantes de que la inmigracion es, no s6lo
inevitable, sino positiva para sus intereses a largo
plazo.
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Esto s6lo sera posible si la cuestion de la inmigra-
cion es tratada con exquisito cuidado. Una politica
aceptable seria mas selectiva, no més restrictiva.

En el caso de inmigrantes procedentes del mundo
pobre, los paises deberian dar preferencia a aquellos
que parecen integrarse con mayor facilidad. Esto signi-
ficaria favorecer no solo a los mas capacitados (que
son los preferidos en todas partes) sino a los de cultu-
ras afines. Raza y religion deben formar parte del de-
bate pablico sobre inmigracion,

¢Qué hacer con los que carecen de formacién?
Ningln pais los acepta gustosamente. Sin embargo,
los paises ricos los necesitan, para que se hagan cargo
de un sinfin de actividades dificiles de cubrir con nacio-
nales.

Una politica de inmigracidon menos restrictiva su-
pone beneficios adicionales. Unos controles fronteri-
zos draconianos desaniman a los inmigrantes que de-
sean regresar a sus lugares de origen pero que mas
tarde querrian volver a los paises de acogida.

Si los electores, en fin, ven que la politica de inmi-
gracion esta concebida en su propio beneficio, y no en
el de los extranjeros, pueden incluso disfrutar con algu-
nos de los cambios que produce. Es la mezcla de colo-
res y de culturas lo que proporciona una especial exu-
berancia a Nueva York y a Londres. Abranse las puer-
tas y déjese que penetren nuevas ideas, nuevos
alimentos, nuevos negocios y nuevos aires junto con
esas avidas caras nuevas.

La reduccidn, o el mantenimiento, del tipo de
interés en EE.UU. y en Europa

(Greg Ipy G. Thomas Sims, en The Wall Street Journal Eu-
rope de 7 de noviembre)

En un esfuerzo por alejar el pesimismo que ame-
naza con estrangular la recuperacién econémica, la
Reserva Federal redujo los tipos de interés por primera
vez en 11 meses, dejandolos en el menor nivel de los
ultimos 41 afios (1,25 por 100), pero insinué que puede
que no haya mas recortes por un tiempo indefinido. La
reduccion de medio punto es el doble de lo que los in-
versores habian esperado. Pero, sarprendiendo a todo
el mundo, el banco también dijo que, en cuanto a los
riesgos para la economia, evaluaba de la misma ma-
nera el débil crecimiento y la inflacién, sin inclinarse,
pues, por la debilidad de la expansién, como el banco
central habia dicho después de sus anteriores reunio-
nes.

"Los datos que van llegando han tendido a confir-
mar que una mayor incertidumbre —en parte atribuible
a unos mayores riesgos geopoliticos— frena en el mo-
mento actual el gasto, la produccién y el empleo", dijo
la Reserva Federal en un comunicado en el que anun-
¢i6 la modificacion de los tipos.

Todo parece indicar, pues, que los directivos del
banco estan realmente preocupados por la endeble si-
tuacién actual de la economia, y también lo estan por el

hecho de que se acaban las municiones, por lo que su
deseo es maximizar la efectividad de éstas.

La decisién de reducir los tipos llega cuando se ob-
serva que la recuperacién de la economia no es la de-
seada. Esta crecio un 3,1 por 100 anual en el tercer tri-
mestre, pero el cuarto finalizé con una débil nota, y la
flojedad persistié en octubre, con unas menores némi-
nas y una disminucién de las ventas de automoviles.
Muchos son los economistas que piensan que la sco-
nomia crecera sélo un 1 por 100 en el trimestre en
curso.

Pero el caso es que el comunicado del banco in-
corporabatambién una nota de optimismo que recogia
la opinién del presidente Alan Greenspan y de sus co-
legas en el sentido de que no temian un retorno a la re-
cesion. Como decia el comunicado, los bajos tipos,
unidos al todavia robusto crecimiento subyacente de la
productividad, proporcionan una base sélida para que
la expansion prosiga.

Mientras tanto, équé pasa en Europa? La reduc-
cién de los tipos en Norteamérica afiade fuerza a la pre-
sién que se ha venido ejerciendo sobre el Banco Cen-
tral Europeo para que haga algo similar, pensando en
la recuperacion de una economia europea sumamente
debilitada. Sin embargo, la persistencia de una ele-
vada inflacién y los problemas que limitan la libertad de
actuacion de algunos de los paises de la zona ponen al
segundo banco central mundial ante un dificil dilema.

La inflacién no se reduce significativamente a pe-
sar de la crisis de la economia, y permanece por en-
cima del objetivo del 2 por 100 del BCE. Y lo que es
tanto o mas importante, Ias tasas de inflacién son sub-
stancialmente distintas entre los 12 paises de la Unién
Monetaria. Esto hace que la politica comun sea dificil
de determinar, enfrentado los intereses de los paises
pequefios (con mayores tasas de inflacidn) con los de
los grandes, que desearian unos tipos de interés me-
nores. {Debe vigilarse por encima de todo la inflacion?
&Conviene dar prioridad al crecimiento?

Algunos economistas creen que si el BCE deja
inalterados los tipos en la reunién de hoy de su junta de-
gobierno no hard mas que aplazar lo inevitable, con Io
que defraudara a los politicos y a los medios. "éQué ga-
nara con aplazar la detisién tres o cuatro semanas?",
preguntaba un economista aleman.

Por otra parte, personas afines al BCE han mani-
festado recientemente que se sienten incémodos con
lainflacién, la cual, en octubre, era del 2,2 por 100, ha-
biendo permanecido por encima del 2 por 100 durante
una gran parte de los Ultimos tres afios. (EI BCE esta le-
galmente obligado a mantener baja la inflacion. La pro-
mocién del crecimiento es sdlo un segundo mandato).
Seglin la opinién comun, cuando la economia se debi-
lita también se reduce la inflacién. Pero no es esto lo
que esta ocurriendo en Europa, sin que el BCE sepa
exactamente porqué la inflacién es tan persistente.
Algunas opiniones tratan de explicarlo.

Uno de los principales culpables, se dice, pueden
ser los precios de los servicios, que suben o han sub-
ido porque muchos comerciantes redondearon los
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precios cuando los euros sustituyeron a las monedas
nacionales. También los incrementos de salarios pue-
den haber influido en la inflacidn.

Sea como fuere, si el problema de la inflacién per-
siste, a Europa, en general, puede resultarle dificil su-
perar |as fases de estancamiento econémico, en la me-
dida en que el BCE mantenga los tipos de interés mas
elevados de lo que, en otro caso, desearia.

Las negociaciones comerciales de Doha

(Martin Wolf, en Financial Times de 6 de noviembre)

"En las negociaciones comerciales de Dohatienen
los gobiernos la primera oportunidad real desde la en-
trada en vigor del GATT para intentar conseguir la libe-
ralizacién del comercio agricola". Estas palabras de
Clayton Yeuterr, un exsecretario de Agricultura de Esta-
dos Unidos, definen el mayor reto y la mas grande
oportunidad que se le presenta a la OIT en la préxima
ronda de negociaciones comerciales(1).

Es el mayor reto porque laronda Doha de negocia-
ciones comerciales multilaterales necesita un acuerdo
sobre agricultura. Es la mayor oportunidad porque este
es el sector en el que ha habido menos liberalizacién.
Entre los paises miembros de la OCDE, la ayuda total a
la agricultura alcanzé 311 mm. de délares en 2001,
equivalentes al 1,3 por 100 del PIB. Los aranceles me-
dios para los productos agricolas se elevan al 60 por
100(2).

Los beneficios econémicas de la liberalizacién
son, por consiguiente, grandes. En su ultimo World
Economic QOutlook, el Fondo Monetario Internacional
daba cuenta de los escasos beneficios sociales de lali-
beralizacion global del comercio de productos agrico-
las (valorados en 128 mm. de dolares anuales, de los
cuales los paises en vias de desarrollo obtuvieron 24
mm). Pero sélo un poco mas (una cuarta parte) de las
ganancias de los paises subdesarrollados procedié de
la liberalizacion llevada a cabo por los paises ricos. El
resto procedit de la prapia liberalizacion de aquellos.

La cuestion consiste en saber si los grandes paises
tomaran la iniciativa para una decisiva liberalizacién
del comercio agrario. La Ronda Uruguay consigui6 al
menos crear un marco para la organizacion de la libe-
ralizacién. Ademas, si bien la ayuda a los productores
representd el 31 por 100 de la renta agraria de los pai-
ses de la OCDE en 2001, esto supuso una disminucién
del 38 por 100 respecto a 1986-1988. De dicho total, la
parte de ayuda a los precios de mercado y las subven-
ciones directas a la produccién —que es particular-
mente distorsionante— también ha bajado: del 82 por
100 en 1986-1988 al 69 por 100.

Sin embargo, hay todavia mucho que hacer al res-
pecto. En la Unién Europea, el 35 por 100 del total de la
renta agraria todavia procedioé de la ayuda oficial en
2001. En Estados Unidos, la proporcién fue del 21 por
100. Dicho ayuda ascendi6 a 106 mm. de délares en la
Unién Europeay a 95 mm. en Estados Unidos. La gran
diferencia entre la UE y EE.UU. reside en quien paga. El

49 por 100 de la ayuda recibida por los agricultores eu-
ropeos procedio de los elevados precios del consumo.
En Estados Unidos, los mayores precios supusieron
s6lo el 23 por 100. Pero cuidado, el volumen de la
ayuda no es la Gnica similitud entre los dos gigantes.
Los dos se caracterizan también por el paulatino incre-
mento de la ayuda. La Farm Security and Rural Invest-
ment Act de Estados Unidos de 2002 se compromete a
destinar hasta 19 mm. de délares anuales a programas
de ayuda a lo largo de los 10 préximos afios. Por otra
parte, en la cumbre de Bruselas de la Unién Europea
del mes pasado, Jacques Chirac obtuvo el compro-
miso de aumentar la ayuda agricola un 1 por 100 anual
hasta 2013, partiendo de la base de 2006, la cual ya es
mayor que el gasto real estimado para tal afio.

Ambas decisiones son decepcionantes. Sin em-
bargo, ni la una ni la otra resistiran las normas de la
Organizacion Mundial del Comercio si se decidiera la
aplicacion de éstas. Las dos podrian ser eliminadas, en
efecto, en el marco de la Ronda Doha. Tales decisiones
subrayan la importancia que reviste la liberalizacion de
los productos agrarios.

Estados Unidos ha presentado una propuesta de
liberalizacion que propugna la apertura del mercado,
la reduccién de las disparidades aduaneras, la elimina-
cion de las subvenciones a la exportaciéon y la reduc-
cién de la ayuda interior. Esto pone en un brete a la
Unidén Europea, y no porque ésta sea la mas proteccio-
nista: Japon dispone de una proteccién mayor a los
agricultores. Pero la UE es un protagonista mayor. Ade-
mas, la Unién Europea es un exportador importante de
productos subvencionados. Frente a otros exportado-
res, afiade el insulto del dumping ala injuria de los mer-
cados perdidos.

¢Existe alguna posibilidad de una liberalizacién
substancial por parte de la UE? No muchas, desgracia-
damente. Esto es asi, en parte, porque la Unién Euro-
pea ha creado un cartel de ministros de Agricultura que
no responde ni ante el pablico en general, ni siquiera
ante sus colegas, aunque si ante poderosos /obbies
agricolas. Asi es, en parte, porque Francia lucha con
fiereza por la ayuda que reciben sus agricultores. Tam-
bién es asi por la habilidad de la Unién Europea parain-
ventar nuevas formas de racionalizar unas malas politi-
cas. Los argumentos a favor de la politica agraria co-
mun han variado desde la autosuficiencia hasta las
ayudas a las rentas y, ahora, la “multifuncionalidad”.

Para sus proponentes, "multifuncionalidad" signi-
fica la defensa del medio ambiente, la seguridad ali-
mentaria, el desarrollo rural y la sanidad alimentaria.
Esto es absurdo. La politica agraria comun es, desde
luego, multifuncional. Pero esas no son sus verdaderas
funciones.

¢ Cudles son, pues, las verdaderas funciones de la
PAC en la practica? Asegurar que sélo algo menos de
la mitad del presupuesto de la Unién Europea estaré
destinado ala agricultura, y que el 25 por 100 de las ex-
portaciones (las mayores) absorber4 el 70 por 100 del
gasto. La PAC también impone la mayor carga a los
consumidores pobres. Lejos de incrementar las rentas
agricolas, la PAC incrementa el precio de las tierras y,
por consiguiente, la intensidad con que éstas se utili-
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zan. Esto promueve unos imputs superiores y el dete-
rioro del medio ambiente.

La PAC proporcionalos principales incentivos para
la produccion intensiva de grandes cantidades, em-
peorando de este modo la calidad de los alimentos.
Ademas, lastima la volatilidad de los precios, los cua-
les se ven reducidos en los mercados mundiales a ex-
pensas de los productos de otras areas, incluidos los
de las zonas mas pobres, asi como los de paises con
fuertes ventajas corporativas en la exportacion de ali-
mentos como Argentina y Brasil. En fin, la PAC impide
los esfuerzos de la liberalizacién en todas partes, parti-
cularmente en los paises en vias de desarrollo. Es con-
cebible que el fracaso en la liberalizacién agricola de-
bido a la PAC pueda acabar con la Ronda Doha e in-
cluso con la Organizacién Mundial del Comercio.

Esa es de verdad una politica multifuncional: re-
gresiva, dilapidadora, perjudicial para la calidad ali-
mentaria y para la ecologia, que constituye un obs-
taculo para la liberalizacion del comercio en todas par-
tes. Franz Fischler, el comisario de Agricultura, hace lo
mejor que puede. Pero la UE, en general, parece no te-
ner en cuenta ni la verglienza ni la razén, Los cambios
sblo pueden llegar si alguien se enfrenta a sus lobbies
y si las instituciones son reformadas. Una crisis de la
Ronda Doha podria ser un comienzo. Un fuerte enfren-
tamiento entre los nuevos miembros de la UE y los ac-
tuales sobre la desigual distribucion de las subvencio-
nes también podria resultar util. Pero lo mejor seria la
abolicion del consejo de ministros de Agricultura y su
sustitucién por los ministros de Hacienda.

Las perspectivas son, por consiguiente, sombrias.
Estados Unidos es solo un defensor a medias de la li-
beralizacién agricola. La Unidén Europea (y Japén) re-
sistiran hasta el fin. Los realmente interesados en la |i-
bertad de comercio para la agricultura deberan mante-
nerse firmes en sus razones. "Las negociaciones sélo
pueden acabar con la liberalizacion agraria”. Esta debe
ser su consigna.

NOTAS

(1) Chairman 's statement, Opportunity of a century to libera-
lise Farm Trade. Publicacion del RIRDC n2 02/126 (Canberra, Ru-
ral Industries Research and Development Corporation, 2002).

(2) Agricultural Policies in OCDE Countries: Monitoring and
Evaluation (Parfs, OCDE, 2002).

El hombre enfermo de Europa

(Brian Groom, en Financial Times de 16-17 de noviembre)

Esta deberia ser a hora de Alemania. Doce afios
después de la caida del Muro de Berlin, el pais que ha
sido el principal proponente y primer beneficiario po-
tencial de la ampliacién se encontrara a no tardar en el
centro de una Union Europea de 25 miembros y como
el mayor pais de ésta, con 82 millones de habitantes,

que generard una quinta parte del producto interior
bruto de la Unién. Podria ser un pais inmensamente
poderoso.

Basta ya, podria haberse pensado, de alimentar te-
mores latentes de una superpotencia susceptible de
imponer sus propias prioridades a sus consocios co-
munitarios. Pero las cosas no han ido por ahi., y Alema-
nia se encuentra en una situacién en que mas bien ins-
pira lastima. Nadie le teme.

Alemania, en efecto, es mas bien contemplada
como un gigante caido, como el hombre enfermo de
Europa que ha perdido su norte y que parece ignorar
como articular su papel en la escena internacional. El
"problema alemén’", tan presente en una gran parte de
los dos uitimos siglos, esta de nuevo aqui. Pero, esta
vez, cosa nueva, el problema tiene sus raices en la de-
bilidad econdmica.

Cada dia ofrece horrendos titulares para el canci-
ller Gerhard Schroeder. Menos de dos meses después
de que su coalicién rojiverde fuera reelegida con la pro-
mesa de que no se crearian nuevos impuestos,
Schroeder est4 siendo criticado por elevar no sélo los
impuestos, sino también las contribuciones de la Segu-
ridad Social, todo ello en un intento de mejorar la situa-
cién presupuestaria.

El desempleo, corregido estacionalmente, se sitda
en los 4,12 millones de parados —equivalentes al 9,9
por 100 de la poblacién activa— y sigue creciendo. Se
espera que los ingresos fiscales, este afo, se sitlien
15,4 mm. de euros por debajo de lo estimado sélo seis
meses atras. La economia se mueve alrededor de una
segunda recesion en menos de 12 meses. El equipo in-
dependiente de asesores econdmicos del gobierno
opina que el crecimiento, este afio, sera del 0,2 por
100, y del 1 por 100 en 2003,

Los asesores han advertido ya que las propuestas
de la Comisidn Hartz para la reforma del mercado de
trabajo no son las adecuadas, y los lideres empresaria-
les manifiestan que las concesiones hechas a los sindi-
catos las han neutralizado.

Los bancos se tambalean y las suspensiones de
pagos en la industria se multiplican. Existe el temor de
que Alemania siga el camino de Japén, pais que ha
sufrido diez afios de estancamiento econémico. Y
para culminar dicha situacion, Alemania ha sufrido,
esta semana, la humillacién de recibir una amonesta-
cion formal de la Comision Europea por haber regis-
trado un déficit fiscal del 3,8 por 100 del PIB, con lo
que ha excedido el limite del 3 por 100 tolerado por la
Uni6n Europea segun las normas establecidas a pro-
puesta de la propia Alemania para garantizar la soli-
dez del euro.

En esas circunstancias, puede esperarse que lain-
tranquilidad reine en otras capitales. Durante anos, és-
tas han tenido que aceptar el ejemplo de virtudes que
era el modelo aleman. La firmeza del deutschmark era
indiscutible y el Bundesbank podia permitirse aleccio-
nar a los bancos centrales de los demads paises por o
que se refiere a probidad fiscal y monetaria.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 171
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2002

149




RESUMEN DE PRENSA

La situacion, sin embargo, es demasiado seria
para que alguien se atreva a celebrar el cambio de cir-
cunstancias. Con un Japdn incapaz de reaccionar y
con una Alemania frenando la recuperacion europea,
Estados Unidos parece ser el Unico pais con alguna
posibilidad de generar crecimiento, sin que esto pueda
garantizarse.

La mayoria de los paises de la UE tienen importan-
tes relaciones comerciales con Alemania, y sufren
cuando las cosas en este pais no andan bien. En esas
circunstancias, no puede sorprender que las previsio-
nes de crecimiento para la zona euro hayan quedado
reducidas al 0,8 por 100 para este afo, y al 1,8 por 100
para 2003, bastante por debajo, pues, del 2,9 por 100
que se habia pronosticado la pasada primavera.,

A pesar de sus dificultades, sin embargo, Alemania
sigue siendo un gran pais, que puede mejorar su situa-
cidén si consigue alterar de veras el rumbo adoptado en
algunos aspectos de sus politicas internacional y euro-
pea. Asi, por ejemplo, Alemania ha renunciado ya a sus
exigencias sobre reformas inmediatas de la politica
agraria comun, con lo que se ha asegurado la perma-
nencia de la PAC hasta 2013. Ahora, Francia y Alema-
nia intentan ponerse de acuerdo sobre el futuro consti-
tucional de Europa.

El gobierno aleman asegura que su mayor priori-
dad es la reforma del mercado laboral. Esta y otras ini-
ciativas podrian suponer notables cambios de la situa-
cién presente. La pregunta que muchos se hacen es
hasta qué punto el canciller podré persistir en sus bue-
nos propositos. Las economistas han advertido desde
hace tiempo que Alemania debe poner fin a la falta de
flexibilidad del muy regulado mercado de trabajo, faci-
litando el despido de trabajadores, limitando los gene-
rosos subsidios de paro, descentralizando las rigidas
negociaciones salariales a nivel nacional y reduciendo
los impuestos sobre las néminas. £Qué se puede espe-
rar en este terreno? Segun el "superministro" Clement,
las profundas reformas exigidas no pueden llevarse a
cabo con la oposicién de importantes sectores de la
sociedad.

Alemania se encuentra en una situacidn dificil. No
puede acudir a una devaluacién de su moneda. No
puede modificar los tipos de interés, en la actualidad
demasiado elevados para ella. El pacto para la estabili-
dad limita apreciablemente su libertad de movimientos
en lo fiscal. De hecho, el pais se encuentra en un
circulo vicioso, en el que el bajo empleo conduce a
unas mayores exigencias de ayudas sociales, lo que
crea un desempleo todavia mayor.

La reforma estructural es la Gnica respuesta a largo
plazo, pero, a corto plazo, crearia sufrimientos que ni el
gobierno ni la poblacién parecen deseosos de contem-
plar. Alemania sigue constituyendo una sociedad rica
que vive confortablemente. El peligro, en estas cir-
cunstancias, es que, como Japén, prefiera seguir
como hasta ahora antes de adoptar decisiones duras y
dificiles.

El precio ser4 pagado por toda Europa. La Unién
Europea tiene pocas probabilidades de ser la econo-
mia mas dindmica del mundo en 2010 si su mayor

miembro no consigue llevar a cabo las reformas que la
situacién exige. Una Alemania fuerte podria ser con-
templada como fuente de posibles problemas. Los pro-
blemas serén inevitables con una Alemania débil.

Preparados contra la deflacién

(Edmund L. Andrews, en The New York Times-Herald Tri-
bune de 23-24 de noviembre)

Incluso después de que la Reserva Federal haya
reducido el tipo de interés al nivel, en otro tiempo ini-
maginable, del 1,25 por 100, los altos cargos del banco
central de Estados Unidos insisten en que, en caso ne-
cesario, podrian inundar el pais de dinero.

"El gobierno norteamericano", afirman, "dispone
de una tecnologia, llamada maquina de imprimir —o,
en el presente, su equivalente electrénico— que le per-
mite producir cuantos délares desee a un coste insigni-
ficante". Esto es lo que ha dicho Ben Bernanke, uno de
los siete gobernadores de la Reserva Federal, en una
conferencia ante economistas pronunciada dias pasa-
dos.

En un detallado andlisis que desarrollaba ideas
contenidas en los comentarios mas generales hechos
por Alan Greenspan hace poco, Bernanke enumer6
una letania de maneras como el banco central podria
inyectar vastas sumas de dinero en la economia para
combatir una deflacién, incluso en el caso de que el
tipo de interés hubiera descendido a cero.

Bernanke y Greenspan pretendian alejar los temo-
res de algo que todavia contemplan como una remota
posibilidad: que Estados Unidos pudiera entrar en una
etapa de deflacién, o de caida de precios, en todos los
sectores de la economia.

El problema no es sblo académico. Los directivos
de la Reserva Federal son muy conscientes de que Ja-
pén esta paralizado por una deflacion, aunque los ti-
pos hayan permanecido alrededor de cero desde
1995.

Aln con unos tipos de interés muy bajos desde
hace ya algin tiempo, el gasto y la inversién de las em-
presas han estado estancados, y los precios de los
productos industriales han descendido realmente.

Grupos empresariales piden insistentemente nuevas
e importantes medidas destinadas a estimular la econo-
mia. La Business Roundtable, una organizacion de eje-
cutivos de grandes empresas, acaba de pedir recortes
de impuestos por un importe de 300 mm. de délares.

En un esfuerzo por estimular la economia, la Re-
serva Federal recortd los tipos 11 veces en 2001, pero
el caso es que muchas partes de la economia perma-
necen estancadas, o que ha hecho decir que a la Re-
serva Federal le queda poco espacio para evitar una
deflacién.

En su informe ante el Congreso, la semana pa-
sada, Greenspan rechaz¢ tales criticas, diciendo que
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"‘nuestra conclusién es que no nos hallamos préximos
a un abismo deflacionario”. A lo que afadié que incluso
en el caso de que se alcanzara una situacién en la que
el tipo de interés de los fondos federales fuera cero, el
banco central podria atin comprar letras del Tesoro con
méas pargos vencimientos y bajar los tipos a plazos
mas largos.

"No existe virtualmente limite a lo que podriamos
inyectar en el sistema en caso de necesidad", dijo
Greenspan.

Los directivos de la Reserva Federal han estudiado
cuidadosamente la situacién que se ha creado en Ja-
pén, donde el tipo para créditos de 24 horas ha estado
reducido a casi cero desde 1995 sin que esto haya ser-
vido para estimular la demanda o eludir una deflacion.

Los efectos de la ampliacion de la UE en Francia

(Nicolas Bourcier en Le Monde de 24 de octubre)

Bien esta la prevista ampliacion de la Unién Euro-
pea. Pero, iy después? {Veremos llegar a Francia nue-
vas olas de inmigracion procedentes de la Europa del
Este, aprovechando los males de un mercado de tra-
bajo ya fragil? éIrdn las empresas francesas a instalar
sus factorias en las tierras de este nuevo edén de mano
de obra barata? ¢{Se ver4 amenazada nuestra agricul-
tura? He ahi unas preguntas elegidas entre otros mu-
chas posibles y a las cuales los politicos franceses no
han respondido hasta ahora mas que con el silencio.

Dentro de un poco mas de un mes, en Conpenha-
gue, los Quince deberian dar su visto bueno a la am-
pliacién. Las reglas del juego no estan del todo defini-
das, pero los expertos empiezan a medir el impacto de
la ampliacién en Francia. La mayor parte de esos espe-
cialistas no cree en una situacion catastréfica. Por el
contrario, no se producirian cambios substanciales en
el mercado de trabajo. Son los nuevos miembros los
gue acusaran el impacto de la transicién y de la compe-
tencia.

"El impacto sobre la economia francesa sera muy
débil, casi despreciable", estima Mohamed Hedi
Bchir, autor, con Mathilde Maurel, de un estudio sobre
la cuestién publicado en abril de 2002 por el Centro de
Estudios Prospectivos y de Informaciones Internacio-
nales (CEPII). "El centro econémico de Europa se ha-
lla en el Oeste, y el muy débil peso (en términos de
PIB) de los paises de Europa central y oriental (PECO)
hace que, en lo esencial, el choque de la integracién
vaya a ser sentido en el Este", dice el documento. Los
PECO no representan mas que el 3,9 por 100 de las
exportaciones de la Union Europea, mientras que ésta
concentra el 68 por 100 de las exportaciones de los
PECO.

Actualmente, la perspectiva de trasladar sus indus-
trias al extranjero no parece ilusionar a los directivos
franceses. Segun Diana Diminescu, socidlogo de la
Casa de las Ciencias del Hombre, 11.000 empresas ita-
lianas han trasladado sus fabricas a Rumania, frente
apenas 1.000 francesas.

En materia de ampliacidn, el coste deberia ser en
una primera etapa minimo para Francia, lo mismo que
para los otros paises miembros de la UE. La transferen-
cia de los Quince hacia los diez nuevos llegados se ele-
varia, de 2004 a 2006, a menos de 40 m.m. de euros
(0,15 por 100 del PIB de los Quince), de los cuales 1,7
m.m. corresponderian a Francia. Es poco en relacién
con los beneficios que se esperan.

Segun el documento del CEPIl citado, las tres
cuartas partes del impacto comercial y migratorio afec-
taria en primer lugar a Alemania y Austria, dos econo-
mias geografica e histéricamente proximas a la Repud-
blica Checa y a Polonia. En consecuencia, "son pocos
los peligros para Francia", manifiestan los autores de
aquel estudio.

Alemania y Austria han obtenido de Bruselas un
aplazamiento antes de otorgar a los trabajadores pola-
cos, checos, e incluso hingaros, la libre circulacién en
el espacio comunitario.

El correspondiente periodo de transicién hace difi-
cil realizar una estimacion de los eventuales flujos mi-
gratorios. Por otra parte, es probable que, después de
esa moratoria, la diferencia del nivel de vida y del coste
del trabajo no sea ya muy importante, con lo que la
mano de obra de los PECO seria menos atractiva. En
cambio, "existe en Francia una fuerte demanda de
mano de obra en la agricultura, la construccién y la res-
tauracion', recuerda el director del CNRS. "En el futuro,
lainmigracion procedente de los paises del Este va a ri-
valizar con la inmigracién tradicional procedente del
Magreb y de la Africa negra.

Por lo demds, se entiende que incluso existiendo
una dindmica migratoria, "ésta se estabilizara a medio
plazo", dice un experto que trabaja para el Consejo de
Europa. Cualificada o no, la mano de obra procedente
de los PECO podria venir a "llenar los déficit de ciertos
sectores con dificultades. Existira, en algunos de és-
tos, una posibilidad de sustituir mano de obra como
consecuencia de una mayor flexibilidad ofrecida a los
empresarios".

Los efectos de la ampliacién se notaran sobre todo
en la agricultura. Segin las previsiones del estudio
CEPII, las importaciones agricolas francesas no serian
mas que del 3 por 100 en 2006, mientras que las expor-
taciones no aumentarian mas que un 0,5 por 100. El
saldo, pues, seria desfavorable en un 2,5 por 100.

Los autores del estudio proponen dos alternativas,
segun que la PAC se transforme o no. Si el presupuesto
de la PAC no varia, la disminucién de las subvenciones
a la agricultura francesa traeria consigo una fuerte dis-
minucién de mano de obra, cualificada y sin cualificar.
Esa disminucién seria, respectivamente, del 6 por 100
y del 10 por 100 en 2003, y del 9 por 100 y del 13 por
100 en 2010. Con un aumento del presupuesto del or-
den del 20 por 100 —cosa que parece poco probable,
vistas las dificiles negociaciones actualmente en
curso—, las consecuencias para el empleo serian me-
nores (entre -0,1 por 100 y -2,4 por 100). "El impacto
sobre la produccién agricola francesa podria ser apre-
ciable: -6 por 100 si el presupuesto no varia, y -1 por
100 si el presupuesto varia".
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"No vamos a ser invadidos por sus productos"”,
afirma el director de investigacién en el INRA y especia-
lista en agricultura de los paises del Este. "La integra-
cién de esas agriculturas se traduciria en una fuerte
disminucion de sus producciones animales, incapaces
de resistir la competencia del Oeste. Los excedentes
cerealistas de la UE podrian aumentar de forma mode-
rada, pero la balanza de los intercambios agroalimen-
tarios nos beneficiaria".

La economia global en crisis

(Financial Times de 16 de noviembre. Editorial)

Ningun pais del mundo industrial esta en recesion.
Sin embargo, la crisis y el miedo presiden el debate
econdmico en la mayoria de los paises. A pesar de las
caidas de las bolsas y de los escandalos que se han
producido en las clpulas de grandes empresas nortea-
mericanas, el mundo ha evitado desastres financieros,
si bien los inversores permanecen nerviosos. Bienve-
nida sea la nueva economia global.

Alan Greenspan acaba de decir que la reciente re-
duccion en medio punto del tipo de interés en Estados
Unidos era como una péliza de seguro frente a la posi-
bilidad de que la debilidad de la economia fuera mas
seria de lo que espera la Reserva Federal. Pero lo cierto
es que no puede estar seguro de ello después de los
datos publicados ayer: mientras el sentimiento de los
consumidores se ha recuperado algo, la produccién in-
dustrial norteamericana baj6 en octubre por tercer mes
consecutivo.

Fuera de Estados Unidos, las esperanzas se han
alejado todavia més. Las cifras de crecimiento y las en-
cuestas empresariales de esta semana en Japon y en
Alemania han mostrado perspectivas desoladoras para
la segunda y la tercera economias mundiales. En el
caso de Japon, la situacién es tanto peor cuanto que la
demanda de exportaciones disminuye. En Alemania,
nada anda bien. El gobierno se ve incapaz de utilizar las
politicas monetaria y del tipo de cambio para incremen-
tar la demanda. Los problemas internos se convirtieron
en humillaciones internacionales esta semana cuando
la Comisién Europea puso en marcha su durisimo pro-
cedimiento contra el déficit después de que las proyec-
ciones del déficit presupuestario fueran negativas.

Las previsiones para el resto de la zona euro no
son tan malas como las de Alemania, pero tampoco
son tranquilizadoras, y los desequilibrios econdmicos
del Reino Unido, por otra parte, han crecido de tal
formay se han prolongado tanto que el Banco de Ingla-
terra advirtié de la probabilidad de un futuro inestable.
Segun el subgobernador del citado banco, la unica
certidumbre es que los insostenibles incrementos de
los precios de las viviendas y el gasto de los consumi-
dores financiado por deuda no podian durar.

Todo esto ha dejado a los mercados financieros ex-
tremadamente alterados. La recuperacién de octubre
de las bolsas no se ha mostrado consistente. Pero las
acciones son algo sélido comparadas con las divisas.

El problema es que las cuatro mayores areas co-
merciales s6lo pueden mejorar a través de deprecia-
ciones. Pero unas depreciaciones simultaneas son, na-
turalmente, imposibles.

Pero lo peor es, posiblemente, que la incertidum-
bre parece destinada a durar, y el caso es que tras los
problemas individuales de cada pais o de cada mer-
cado hay una causa comun de preocupacién: los enor-
mes desequilibrios que se originaron o se acentuaron
a finales de la década de los 90 con la formacién de la
burbuja de los precios de los activos. Cualquier recu-
peracién resultara incierta hasta que quede claro que
los consumidores norteamericanos no se resistiran a
recomponer sus fragiles finanzas; mientras los inverso-
res extranjeros sigan queriendo poseer grandes canti-
dades de activos norteamericanos; hasta que las em-
presas se muestren dispuestas a invertir con unas ex-
pectativas razonables de rendimientos adecuados;
hasta que se haya recuperado el sentimiento de una
mayor confianza, y mientras no aparezcan sintomas de
esperanza en Japon.

Esas condiciones siguen siendo lejanas. Por esto
las autoridades deben continuar estando preparadas
para hacer frente a posibles y subitas crisis con paliti-
cas monetarias flexibles y, si éstas han perdido su efi-
cacia, con remedios fiscales. La volatilidad y |a incerti-
dumbre serén la regla hasta que se produzcan los rea-
justes necesarios. Asi son las cosas en el mundo
posterior a la burbuja, y asi debe aceptarse, por mas in-
confortable que resulte.

La productividad en EE.UU. y en Europa

(The Economist (Economic Focus) de 16 de noviembre)

Las perspectivas econémicas de Estados Unidos a
corto plazo pueden ser fragiles, pero, por Io menos, su
productividad sigue impresionando. En el afio quefina-
lizé en el tercer trimestre, la productividad laboral au-
mentd un 5,3 por 100, el ritmo mas rapido de los Ulti-
mos 19 afnos. En cambio, as ultimas cifras del Banco
Central Europeo mostraron que no se habia producido
ningln incremento en la zona euro en el ano que ter-
mind con el segundo trimestre. Desde mediados de la
década de los aios 90, el crecimiento de la productivi-
dad en Norteamérica se ha acelerado, mientras que en
Europa ha ocurrido lo contrario.

El fracaso de Europa por lo que se refiere a suinca-
pacidad de obtener las mismas mejoras de la producti-
vidad que Estados Unidos es frecuentemente atribuido
a sus mas rigidos mercados de trabajo y de capitales,
que impiden que las empresas obtengan todas las ven-
tajas posibles de la tecnologia de la informacién (T).
Pero esto no deja de ser una simplificacion. No sélo es
la diferencia en productividad entre EU y Europa exa-
gerada por problemas de medicién, sino que el creci-
miento de la productividad depende de un defe ctuoso
instrumento de calculo para medir los resultados obte-
nidos por Europa, toda vez que lo que se proponen so-
bretodo las reformas de los mercados laborales es que
los trabajadores sin cualificar recuperen el empleo.
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Existen muchas maneras de medir la productivi-
dad. Estados Unidos eligié la mas prometedora. Eu-
ropa la opuesta. Las estadisticas oficiales norteameri-
canas utilizan la produccién por hombre/hora en el
sector empresarial no agricola. El crecimiento en éste
promedi6 el 2,3 por 100 anual en los cinco ahos ante-
riores a 2001. En cambio, las cifras de productividad
que publica el BCE para el area euro son el resultado
del PIB por trabajador en el conjunto de la economia. El
crecimiento de la productividad asi calculado prome-
dié menos del 1 por 100 a lo largo de los pasados cinco
afos. Contrariamente a lo que es el caso en Estados
Unidos, esa medida incluye el sector publico, el cual
tiende a tener un crecimiento menor de la productivi-
dad. Al tener en cuenta la produccién por trabajador en
vez de la produccién horaria, dicho sistema ignora el
hecho de que lamedia de las horas trabajadas se hare-
ducido en la medida en que los empleos a tiempo par-
cial han aumentado, con lo que ha disminuido la pro-
duccién media por trabajador.

Si se calcula el PIB por hombre/hora para ambas
economias, el crecimiento de la productividad laboral
en los pasados cinco afnos ha promediado el 2,2 por
100 en Estados Unidos frente al 1,4 por 100 en la zona
euro. Norteamérica sigue ocupando el primer lugar,
pero por un margen menor. Sin embargo, incluso esas
cifras comparan manzanas y naranjas. Una diferencia
importante es el trato que se da al software de los or-
denadores. Los estadisticos norteamericanos cuen-
tan lo que las firmas gastan en software como inver-
sion, por lo que se incluye en el PIB final. En la zona
euro, el software, en cambio, es en gran parte contabi-
lizado como un gasto corriente, razén por la cual es
excluido de la produccion final. EI aumento del gasto
en software, a finales de los afos 90, por consi-
guiente, hinché la tasa de crecimiento de Estados Uni-
dos frente a Europa.

Frangois Lequiller(1), del INSEE, el instituto de es-
tadistica de Francia, sostiene que una manera de resol-
ver este problema, por lo menos en parte, consistiriaen
utilizar el producto interior neto (PIN), el cual deduce la
depreciacion del capital, en vez del producto interior
bruto. Normalmente, PIN y PIB crecen aproximada-
mente al mismo ritmo. Pero en afnos recientes se han
producido diferencias significativas entre ambos en
Norteamérica, en la medida en que la tasa de deprecia-
cion del capital ha subido apreciablemente debido al
aumento de la inversién en ordenadores y software,
que tienen una duracién de vida mucho menor que la
magquinaria tradicional. La inversién de Europa en soft-
ware, medido oficialmente, es mucho menor, por lo
que la diferencia entre el crecimiento del PIB y del PIN
en afios recientes ha sido insignificante. Segtn algu-
nos calculos, en los cinco afios anteriores a 2001, la
productividad, medida por el PIN horario, aumenté un
1,8 por 100 anual en Norteamérica, y un 1,4 por 100 en
la zona euro, lo que representa una diferencia mucho
menor.

Contodo, y cualesquiera que sean las cifras utiliza-
das, lo cierto es que el crecimiento de la productividad
laboral en Estados Unidos fue una realidad a lo largo
de la pasada década, como lo fue su descenso en Eu-

ropa. Esto se explica por el hecho de que las firmas
norteamericanas invirtieron mucho mas en equipo de
Tl que las europeas, por lo gque se incrementd el stock
de capital por trabajador. Esta es la razén de que mu-
chos economistas prefieran concentrar su atencién en
la productividad multifactorial (multifactor productivity),
es decir, el incremento en la eficacia con las que las fir-
mas utilizan tanto el capital como el trabajo. Pero es to-
davia de mas dificil comparacion entre los paises.

Una explicacion de por qué el crecimiento de la
productividad se ha reducido en Europa es que las re-
formas destinadas a flexibilizar los mercados de tra-
bajo han hecho, deliberadamente, que el crecimiento
del PIB haya sido en mayor medida cosa de la intensi-
dad del empleo (job intensive). Arreglos laborales mas
flexibles, tales como los empleos a tiempo parcial y los
contratos a plazo fijo, han permitido que las firmas elu-
dieran las leyes de proteccién del empleo, con lo que
se estimuld la contratacion laboral. Recortes en las
contribuciones de la seguridad social para los peor pa-
gados han propiciado el retorno de parados al mer-
cado laboral. El inconveniente es un crecimiento me-
nor de la productividad media, en la medida en que
mas trabajadores sin cualificar entran en la masa labo-
ral.

Las reformas de los mercados de trabajo en la
zona euro han sido mas eficaces de lo que suele de-
cirse. Las tasas de participaciéon han aumentado y el
desempleo ha descendido. Como proporcién de la po-
blacion en edad de trabajar, el empleo ha aumentado
del 59 por 100 en 1996 al 63 por 100 el aio pasado alo
largo de los ultimos cinco ahos: asi, el empleo se hain-
crementado a una tasa anual del 1,4 por 100, incluso
mas rapidamente que en Estados Unidos (0,8 por 100),
lo que supuso una gran mejora respecto a los cinco
anos precedentes, en los que el empleo descendié un
0,1 por 100 anual.

Michael Dicks, de Lehman Brothers, estima que la
tasa estructural de paro de la zona euro (es decir, la
tasa de desempleo que se correspande con una infla-
cion estable) ha descendido al 8 por 100 de lafuerza la-
boral, frente al 10 por cinco anos atras. La OCDE ad-
mite que la tasa de desempleo estructural ha descen-
dido en todos los paises de la zona euro excepto en
Alemaniay Grecia, paises en los gue ha subido. Es sor-
prendente que el crecimiento de la productividad haya
descendido en mayor medida en los paises con un ma-
yor crecimiento del empleo. En Alemania, en cambio,
donde un mercado de trabajo esclerdtico ha creado
menos empleo, el crecimiento de la productividad ha
sido mayor.

Atribuir el lento crecimiento de la productividad a
las rigideces del mercado laboral puede por consi-
guiente resultar equivocado. Europa necesita flexibili-
zar sus mercados de trabajo, pero, a corto plazo, esto
puede perjudicar el crecimiento de la productividad.
Por otra parte, esto no puede ser una excusa para justi-
ficar los resultados decepcionantes conseguidos por
Europa ni, sobre todo, para aplazar unas reformas mas
profundas. Los gobiernos europeos tienen todavia mu-
cho que hacer en este campo.
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NOTA
(1) The new econony and the mesasurement of GDP growth,

por Frangois Laquiller. INSEE documento de trabajo G2001. Fe-
brero de 2001.

C6mo estallo la burbuja

(Steven Pearlstein, en The Washington Post-Herald Tribu-
ne de 13 de noviembre)

Citen la "Economia de la burbuja" (Bubble Eco-
nomy) y apareceran imagenes de documentos rotos
(shredded), de mansiones a medio construir en Hous-
ton y de ejecutivos llevados esposados.

No es asi cémo empez6, y ahora, a medida que las
familias y los inversores se mueven entre las ruinas, la
misma pregunta se repite sin cesar: ¢(cémo pudo ocu-
rrir todo esto?

Mientras duraba —aproximadamente entre 1995 y
2000— la Economia de la burbuja fue conocida como
“la nueva economia’, y casi todo el mundo pensd que
era algo maravilloso. Miles de millones de délares en-
traron en Estados Unidos procedentes de todas partes
de mundo, transferidos por gente que esperaba intro-
ducirse en la planta de Internet, lo que llevaba implicita
la promesa de transformar, no sélo la economia, sino la
vida misma segUn la habiamos conocido hasta enton-
ces.

El desempleo dej6 casi de existir, y las empresas
mas présperas proyectaron alegremente sus tasas de
crecimiento anual. Los precios de las acciones subie-
ron mas y mas deprisa que nunca convirtiendo a secre-
tarias y otros empleados en millonarios y haciendo de
las subidas y bajadas del Nasdaq una obsesion nacio-
nal. Economistas respetados manifestaron que larevo-
lucion de la productividad habia conseguido una eco-
nomia a prueba de la recesidn.

Ahora, naturalmente, esta claro que la burbuja no
era ni real ni duradera. Veinte meses después de que la
mayor economia mundial cayera en una recesion, ape-
nas crece, pese al aumento de ia productividad. Los
precios de las acciones vuelven a estar donde estaban
cinco afos atras, y nadie esta seguro de que parte del
crecimiento de la renta y de los beneficios obtenidos
durante la vida de la burbuja fueron reales y cuénto fue
simplemente ficcion.

&Dénde estaban las salvaguardas que se suponian
iban a advertir los peligros y a prevenir los excesos?
¢Coémo pudo gente por otra parte honesta llegar a la
ofuscacién, a algo parecido a una loteria y al fraude
pura y simplemente para continuar participando del
juego?

Muchas de las personas involucradas en la econo-
mia parece que llegaron a estar tan influidas por la eu-
foria y cegadas por las recompensas financieras que
se les ofrecian que dejaban de ocuparse de sus profe-
siones, o que llegaban a pensar que habia cambiado la
naturaleza de sus empleos.

Peor era alin el caso de los ejecutivos, que empe-
zaron a prestar mas atencion a los precios de sus carte-
ras de valores que a la gestidn de sus propios nego-
cios.

Fue en este periodo cuando los analistas de la
bolsa empezaron a pensar y a actuar como banqueros
de inversién, éstos como venture capitalists, y los ven-
ture capitalists como genios del mundo financiero.

Siuno cualquiera de esos grupos hubiera actuado
de la manera que supuestamente debian haberlo he-
cho y hubiera sonado el silbato, la burbuja, probable-
mente, nunca habria crecido como lo hizo, o tal vez ni
siquiera habria llegado a existir, dicen los observado-
res. Pero esta en la misma naturaleza de la burbuja que
los lapsos son simultaneos y generales.

También resultd crucial, en este fallo del sistema, la
creencia de que a causa de la globalizacion, de la des-
regulacién o de la nueva tecnologia, el mundo habia
cambiado tanto que las viejas normas ya no regian. "En
la medida en que todo el mundo ganaban grandes can-
tidades de dinero, la gente tendia a olvidar los deta-
lles", ha dicho un profesor de historia financiera de la
Universidad de Nueva York.

Naturalmente, no todo el mundo perdié el sentido.
Hubo advertencias de que los precios de las acciones
subfan demasiado. Entre los detractores hubo respeta-
dos inversores, gestores monetarios, etc. Ahora bien,
durante las burbujas, la gente presta mas atencién a
los beneficios que a los profetas.

Lallamarada inversora también coincidi6 con lalle-
gada de la generacién de la postguerra (baby boom) a
la etapa delavida enla que las rentas son elevadas y el
dinero es ahorrado para el retiro. Una buena parte de
ese dinero termind en acciones de fondos mutuos, los
cuales, de absorber 125 m.m. en dinero nuevo en
1995, atrajeron 300 m.m. en lo mas alto de 2000.

Ademas, hubo una avalancha de dinero exterior
procedente de inversores escarmentados por la crisis
financiera asiatica o desilusionados por el lento pro-
greso de Europa en la desregulacion de la economiay
en la reforma del mercado de trabajo. De 1995 a 2000,
1,2 billones de délares entraron en Estados Unidos por
encima de los que salieron. Una parte de dicho dinero
fue directamente a la bolsa y al mercado de bonos,
pero la otra parte, de parecido importe, se invirtio en la
compra de empresas norteamericanas.

En dltimo término hubo un sector clave de la socie-
dad que se beneficié de la burbuja. Un historiador de
economia de Berkeley dijé asi que “los consumidores
fueron los grandes vencedores”, al aprovecharse de
los bajos precios que resultaron de una competencia
ruinosa y de la mejora de productos y servicios que se
obtienen cuando las empresas utilizan nueva tecnolo-
gia y operan con mayor eficacia.
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EE.UU.: el espectro de la deflacién

{(Greg Ip, en The Wall Street Journal Europe de 6 de no-
viembre)

Alan Greenspan y sus colegas de |la Reserva Fede-
ral han pasado su vida profesional luchando contra la
inflacién. Pero en el otofio de 1999, lo altos cargos del
banco central norteamericano se reunieron en una
casa de campo de Woodstock, Vermont, para hablar
de lo contrario: ¢éCémo deberian actuar para hacer
frente a una deflacién, o a una caida generalizada de
los precios, después de que hubieran reducido ya a
cero los tipos de interés?

La deflacion es peligrosa porque hace muy dificil
hacer reaccionar la economia recortando los tipos de
interés, los cuales no pueden bajar de cero, y porque
hace que la deuda —que ha alcanzado en Estados Uni-
dos los mas elevados niveles de la posguerra— sea de
muy dificil restitucion.

En Woodstock, los investigadores exploraron de
gué manera la Reserva Federal podria estimular el
gasto, afadiendo, por ejemplo, una cinta magnética a
los billetes de banco de forma que éstos perdieran va-
lor cuanto mas tiempo estuvieran en el bolsillo de los
consumidores potenciales.

Mientras estaban en Woodstock, los reunidos reci-
bieron una advertencia de Kazno Ueda, un alto cargo
del Banco de Japdn que ya redujo a cero los tipos de
interés, pese a lo cual todavia tiene que hacer frente a
las caidas de precios, quien les dijo lo siguiente: "No se
sitien en una posicién de tipos de interés cero. Les
aseguro que eso les resultaria mucho mas doloroso de
lo que se pueden imaginar”.

En aquel momento, la eventualidad de una defla-
cién en Estados Unidos era remota. La inflacién era
baja, pero la economia se hallaba en una fase de ex-
pansién y la Reserva Federal habia elevado los tipo de
interés a corto plazo por encima del 5 por 100.

Hoy, la deflacién ya no parece tan remota. Los pre-
cios de los bienes de consumo —no los de los servi-
cios— estan bajando por primera vez desde 1960. Se-
gun la medida preferida por la Reserva Federal, la infla-
cion fue sodlo del 1,7 por 100 en el aino que vencid en
agosto. La Reserva Federal redujo ya los tipos de inte-
rés a corto plazo hasta alcanzar el menor nivel de los
ultimos 41 afios (1,75 por 100), y los inversores creen
que se producird un nuevo recorte en los proximos me-
ses, quizas hoy mismo, de forma que se situara en un
bajisimo 1,25 por 100.

La economia norteamericana lucha por contener la
caida de un gigantesco mercado de valores, en pre-
sencia de un descenso de los precios de los servicios
de comunicaciones, por ejemplo, que hacen que mu-
chas empresas apenas puedan soportar sus elevadas
deudas.

En el extranjero, Jalén lleva cuatro afios de baja de
precios, resultado de una década de estancamiento
econdmico que siguid al estallido de su burbuja inmo-
biliaria y bolsistica. China ha experimentado situacio-

nes de intermitentes deflaciones desde 1999, y algu-
nos economistas opinan que lo mismo puede ocurrir
en Alemania prédximamente. Seglin proyecciones del
Fondo Monetario Internacional, la inflacién en paises
industrializados se situara en el 1,4 por 100, su menor
nivel en mas de 40 afos.

Los altos cargos de la Reserva Federal y la mayoria
de los economistas privados siguen pensando que una
depresion es del todo improbable. Cuando la Reserva
Federai se prepara para reducir los tipos de interés,
hoy o en diciembre, piensa mas en el lento crecimiento
que en una eventual deflacién. La mayoria de aquellos
piensa que un margen de reduccion de los tipos del 0,5
por 100 es suficiente para provocar una recuperacion
de la economia.

&Deberian alegrarse los consumidores ante una

posible caida de los precios? Esto depende de las cau-
sas de la deflacion. [...]

Gran Bretana y el euro

{(Financial Times de 30 de noviembre. Editorial)

Con s6lo un poco mas de seis meses para que el
gobierno britAnico decida qué hacer sobre el acceso al
euro, las perspectivas de un referéndum son sombrias.
Tony Blair, el primer ministro, sigue manifestando su
compromiso de una pronta entrada “si las condiciones
econdmicas son las adecuadas”. Pero el canciller Gor-
don Brown parece cada dia més dispuesto a decir que
las condiciones econdmicas no son buenas cuando
publigue los resultados de sus cinco pruebas econdémi-
cas, hacia junio. En tales circunstancias, una pronta
vatacion parece improbable, e incluso —si las dos mi-
tades del gobierno no pueden hablar al unisono— in-
deseable.

Las dos voces del gobierno se hicieron evidentes
esta semana. En el informe previo al presupuesto he-
cho piblico hace un par de dias, Brown dijo que las fi-
nanzas publicas de Gran Bretafia estarian conformes
con los criterios de Maastricht. Pero al mismo tiempo
contrasto la fortaleza del marco de la politica monetaria
del Reino Unido con la debilidad del de la eurozona
continental. Un estudio publicado con el informe fue in-
cluso mas lejos al subrayar las rigideces de los tipos de
cambio fijos, que hacen mas dificil hacer frente a los
problemas de la economia.

Un dia después, sin embargo, Blair volvié a su
punto de vista segln el cual Gran Bretafia habia salido
perdiendo, alo largo de los Ultimos 50 afos, desenten-
diéndose de la integracién europea. En un principio se
mantuvo ausente, luego se dio cuenta de su error vy, fi-
nalmente, se incorpord, pero en peores condiciones
que otros. "Debemos terminar con esta falta de sen-
tido", declaro Blair, afiadiendo que una moneda Gnica
con un mercado Unico para Europa era algo perfecta-
mente razonable.

Blair sigue pensando en la perspectiva de un refe-
réndum que se celebraria el préximo otofio. La opinién
publica permanece opuesta al acceso al euro, pero
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todo sefala que la oposicién es débil. Muchos de los
oponentes esperan que el Reino Unido entre en el
grupo de paises del euro. Si Brown le da su conformi-
dad —se dice— una corta y bien orientada campafia
puede proporcionar una mayoria.

Pero esto da por hecho que Blair y Brown trabaja-
ran juntos, lo cual es altamente dudoso. Una razén son
los crecientes desequilibrios de la economia britanica;
fuera del euro, la fuerte libra ha dejado estancada a la
industria al tiempo que el consumo personal se ha ele-
vado. Es inevitable corregir los desequilibrios, pero re-
sultaria muy dificil si Gran Bretafia accediera al euro a
los actuales tipos de cambio. La consecuencia seria un
prolongado estancamiento, un riesgo que Brown se re-
siste a asumir.

Sin embargo, corregir los desequilibrios podria ser
mas facil si la libra esterlina entrara en el grupo euro
con un cambio mas bajo, siempre que se ingeniara una
entrada mas suave. Una solucién facil alcanzada en
este terreno podria facilitar mucho las cosas, siempre
que Brown estuviera dispuesto a colaborar en el pro-
ceso.

Un yes en el referéndum podria hacer bajar tam-
bién un poco lalibra, pero las posibilidades de tal resul-
tado son cada dia menores. A medida que transcurren
los meses, la falta de preparacion del terreno hace que
los partidarios del euro —que esperan una accién del
gobierno que no se produce— permanezcan inactivos,
dejando el campo libre a los contrarios. Sin la direccién
de Blair y sin una campana constructiva, un referén-
dum seria sumamente arriesgado. Un referéndum ne-
gativo seria un desastre.

Todavia queda tiempo para organizar una cam-
pana, pero el referéndum no puede ser ganado si Blair
y Brown no hablan con una sola voz. Si no lo hacen, lo
mejor seria no convocar un referéndum para 2003. Pre-
tender lo contrario equivale a empeorar las perspecti-
vas de una incorporacion a la zona euro en el futuro.

¢Alemania tras Japén?

(Mark Landler, en The New York Times-Herald Tribune de
2-3 de noviembre)

Piénsese en una economia en otros tiempos pode-
rosa, que haresultado socavada por unos afios de cre-
cimiento anémico, con un sistema bancario descom-
puesto y con unas élites politicas que parecen cultural-
mente incapaces de hacer frente a los problemas que
el pais tiene planteados.

Por supuesto, se trata de Japén. Pero, étambién de
Alemania?

La comparacion entre la segunda y la tercera eco-
nomias mundiales se ha convertido en una moda entre
los analistas alemanes. Se trata de una comparacién
molesta porque implica que Alemania se halla al princi-
pio, y no al final, de un periodo de largo estancamiento.

&Pero es realmente Alemania otro Japdn?

Algunos de los elementos son lastimosamente si-
milares. El gobierno aleméan acaba de decir que el débil
0,75 por 100 de crecimiento que habia pronosticado
para 2002 aparece ahora como demasiado optimista,
razén por la cual lo ha rebajado al 0,50 por 100. Se es-
pera que el afio que viene vaya mejor, con un creci-
miento del 1,5 por 100, pero algunos economistas di-
cen que Alemania podria permanecer situada a la cola
de Europa —por lo que a tasa de crecimiento se re-
fiere— durante toda la préxima década.

El Fondo Monetario Internacional fue algo més op-
timista que el gobierno aleméan cuando dijo, hace
poco, que habia reducido su pronostico para 2003 al
1,75 por 100, frente al 2 por 100 del prondstico de sep-
tiembre. Para el afno 2002, el Fondo mantuvo su pro-
noéstico sin variacion.

El portaestandarte de la banca alemana, el Deuts-
che Bank AG, hizo publica una pérdida de 178 millones
de délares en el tercer trimestre, debida a la disminu-
cién del comercio exterior y a unas mayores provisio-
nes para créditos, en principio buenos, pero que han
resultado ser malos.

El canciller Schroeder, reelegido en septiembre,
no ha ofrecido desde entonces nuevas soluciones para
los males de Alemania. En cambio, ha propuesto una
combinacion de subida de impuestos y recorte de gas-
tos tan timida como las poco eficaces medidas estable-
cidas por el gobierno japonés.

Culminando esta situacion, existe la circunstancia
de que no existe clamor publico alguno en Alemania a
proposito del estado de la economia, lo que no deja de
asimilarse con el conformismo que se ha manifestado
en Japan.

Existe la creencia, entre la gente, en Alemaniay en
Japon, de que no deben preacuparse respecto al fu-
turo. "Mientras podamos disfrutar de nuestros veranos
en Mallorca, la vida es magnifica", ha dicho el comisa-
rio aleman para la inversién extranjera y antiguo direc-
tor ejecutivo de Deutsche Bank.

Sin embargo, a pesar de las superficiales similitu-
des, otros economistas manifiestan que las raices de
los problemas alemanes son muy distintas de las de
Japon.

En un nuevo informe, Goldman Sachs sita las difi-
cultades alemanas en la unificaciéon del Este y del
Qeste alemanes, en 1990, que condujo a choques sa-
lariales y a grandes gastos publicos que todavia pesan
sobre la economia del pais. A medida que los costes
aumentaron, las empresas alemanas recortaron la in-
versién y disminuyeron las ndminas.

Japon, en cambio, esta atrapado en una espiral de-
flacionista que tuvo su origen en el estallido de la bur-
buja de su mercado inmabiliario, hace diez afnos. El
banco central redujo los tipos de interés hasta dejarlos
a cero, e inundé los mercados de dinero sin estimular
el crecimiento [...].
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Persisten los temores sobre la economia USA

(Greg Ip, en The Wall Street Journal Europe de 29 de no-
viembre)

Datos econdmicos recientes y la recuperacion de
la bolsa sugieren que la economia de Estados Unidos
esta saliendo del hoyo, pero altos cargos de la Reserva
Federal persisten en su escepticismo.

Desde que el banco central recorté su tipo de inte-
rés a corto plazo dejandolo en 1,25 por 100 —frente al
1,75 por 100— a principios de mes, los informes eco-
némicos han sido mejores de lo esperado y [os precios
de las acciones han alcanzado los mejores niveles de
los Gltimos tres meses.

Si bien esto ha tranquilizado a las autoridades eco-
némicas en el sentido de que la economia no se dirige
hacia una nueva recesion, lo cierto es que todo ello no
es en absoluto una garantia de que los problemas han
de dejado de existir. Y aunque esperan que el creci-
miento recuperara su potencial entre el 3y el 4 por 100
hacia mediados del afio préximo, no son pocos los que
se preguntan de dénde procedera ese nuevo creci-
miento.

Eso sugiere que la Reserva Federal dejara proba-
blemente los tipos inalterados cuando su comité mo-
netario se retna el 10 de diciembre, pero sin duda
puede sentirse tentada de recortar de nuevo los tipos si
la economia no muestra sefiales de aceleracién a prin-
cipios del proximo ano. Si la economia mejora, como
se preve, podrian pasar varios meses hasta que la Re-
serva Federal resolviera subir los tipos, y esto porque
la presién inflacionista se esta debilitando.

El sentimiento pesimista se vio reflejado en el
beige book de la Reserva Federal, el repertorio de las
condiciones de la economia elaborado por los bancos
centrales de los 12 distritos de la misma, repertorio pre-
parado precisamente para la citada reunién del 10 de
diciembre. La economia "crecié lentamente" durante
octubre y principios de noviembre, segun el beige
book. Alrededor de la mitad de los distritos dieron
cuenta del crecimiento de las ventas minoristas, pero
"los aumentos fueron en general ligeros". "La produc-
cién industrial fue débil en la mayoria de los distritos",
mientras que "la inversion de las empresas, en todos
los sectores, siguid siendo limitada®. La inflacién fue
inexistente y las presiones salariales fueros "supera-
das".

Ese es también el mensaje de la mayoria de los di-
rigentes de la Reserva Federal en sus comentarios pu-
blicos, si bien ninguno de ellos se olvida de anadir que
el Ultimo recorte de los tipos ha de contribuir a una me-
jora de la situacion.

La preocupacién de las autoridades monetarias
por la economia y su falta de preocupacion por la infla-
cién parece no corresponderse con la declaracion que
acompafé al anuncio de la reduccién de los tipos, el 6
de noviembre. Se dijo entonces que los riesgos parala
economia son consecuencia, por partes iguales, de la
creciente inflacién y de la falta de crecimiento. Des-
pués de anteriores reuniones de la Reserva Federal, las

autoridades manetarias habian manifestado que el dé-
bil crecimiento suponia un mayor riesgo. El cambio de
valoracién ha dejado a muchos analistas rascandose
la cabeza.

Sea como fuere, el caso es que no hay unanimidad
entre los miembros del consejo de la Reserva Federal
sobre las causas del débil crecimiento. Greenspan ha
criticado la preocupacién de los empresarios ante una
posible guerra con Irak, pero otros han aludido al ex-
ceso de capacidad, a los bajos precios y a la falta de
pedidos...

Remendando el pacto

(Financial Times de 28 de noviembre. Editorial)

La Comisién europea ha dado a conocer una inteli-
gente nota sobre la manera de restaurar la credibilidad
del pacto para la estabilidad y el desarrollo por lo que
se refiere a las reglas fiscales que han de gobernar la
zona euro.

Romano Prodi, el presidente de la Comisién, con-
tribuyd al descrédito de aquel calificando al pacto de
"estlpido" por su limitada visiéon de los déficit presu-
puestarios, que no tenia en cuenta la situacién del ciclo
econdmico. Ayer, el mismo Prodi celebré las nuevas
propuestas, "que combinan el rigor y la flexibilidad".

Las reglas rigidas tenian sentido en la recta final de
creacioén del euro, porgue los paises querian cumpli-
mentar las mismas para cualificarse para acceder a la
moneda Unica. Ahora que la zona euro es una realidad
y estd en marcha, el incentivo para tal cumplimenta-
cion ha desaparecido y los defectos de algunas de las
reglas se han hecho mas aparentes.

La atencidn puesta en los déficit presupuestarios,
gque deben estar por debajo del 3 por 100 del PIB, de-
mostré ser notablemente ineficaz en el control del
gasto durante la fase de expansion de finales de 1999.
Como resultado de ello, muchos paises dejaron que se
deterioraran sus equilibrios estructurales, al no ver que
los ingresos fiscales procedentes de mercados de ac-
ciones al alza eran transitorios. La Comisién dice ahora
que el relajamiento prociclico de la politica presupues-
taria en tiempos buenos "deberia ser contemplada
como una violacion de las exigencias de la Unién Euro-
pea en materia presupuestaria’, aunque se puede du-
dar que esto sea admitido como cosa firme.

Por el contrario, su propuesta de que el ciclo eco-
némico entero debe tomarse en consideracion en el
establecimiento de objetivos presupuestarios sera
aceptada por su buen sentido, si bien la valoracién de
los equilibrios fiscales subyacentes de los paises de-
bera ser hecha con exquisito cuidado.

Paises con unos déficit presupuestarios excesivos
—en el presente Francia, Alemania, ltalia y Portugal—
seguiran estando obligados a recortar sus déficit sub-
yacentes un 0,5 por 100 del PIB al aho. En el presente,
alguno de esos paises presta poca o ninguna atencion
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a esa obligacién. Pero si lo haran si el pacto recupera
credibilidad.

La otra propuesta importante de la Comisién con-
siste en dar mayor relevancia a las ratios deuda/PIB de
los paises, y en utilizarlas a modo de palo y zanahoria.
Esas ratios son contempladas como un indicador cada
dia més importante de la solidez, a largo plazo, de las
finanzas publicas de un pais.

El impacto demogréafico contra los sistemas de
pensiones europeos se producira pronto. La zanahoria
para los paises de reducida deuda seria el permiso
para incrementar déficit temporalmente para financiar
inversiones o reformas estructurales, en la linea de la
regla de oro sobre endeudamiento de Gordon Brown.
Pero el palo para los grandes deudores, como ltalia,
Bélgica y Grecia, seria una acelerada reduccion de la
deuda.

Combinar rigor y flexibilidad de esta manera no
sera facil. Pero las propuestas de la Comision ofrecen
una manera de salir adelante y otras dos ventajas. A
medio plazo, una zona euro mejor dirigida puede resul-
tarle mas atractiva a Gran Bretaia. A corto plazo, una
renovada credibilidad del pacto para la estabilidad y el
desarrollo puede calmar los nervios del Banco Central
Europeo y eliminar su pretexto de mantener inaltera-
dos los tipos de interés.

Fase decisiva para la Convencion

(Arnaud Leparmentier en Le Monde de 3 de diciembre)

La Convencion sobre el futuro de Europa llega a
una fase decisiva, aquella en la que debera definir el re-
parto de los poderes en Europa. Todos y cada uno so-
meten su punto de vista. Esta semana le corresponde a
la Comision y al ministro de asuntos exteriores francés,
Dominique de Villepin. Los integrantes de la Conven-
c¢idn no pueden confarmarse con un simple remiendo,
insuficiente para hacer funcionar una Europa de 25;
pero deben evitar las propuestas excesivamente utopi-
cas, que serian rechazadas por los gobiernos.

La Comision, que teme ser la perdedora en la re-
forma, se halla a la defensiva. Ofrece a Europa una
perspectiva federal y propone un método original para
que la politica extranjera pase a ser paulatinamente
competencia de la Unidn. Pero la Comision debilita su
posicién al adoptar ciertas posiciones conservadoras:
dice no a un presidente de la UE; pero no propone,
como contrapartida, una modernizacién decisiva del
Consejo. Modifica el proceso de decisidn de éste pero
no se atreve a sacar de ello las correspondientes con-
secuencias volviendo sobre la sobrerepresentacion
alemana en el Parlamento Europeo. En fin, la Comision
quiere conservar un comisario por pais, lo que signifi-
caria que los seis grandes paises, que supondran el 75
por 100 de la poblacién europea, serian menos repre-
sentados que los siete mas pequefios (2,5 por 100 de
la poblacién).

Las propuestas del ministro de asuntos exteriores
francés, Dominique de Villepin, més generales, pue-

den parecer también mas abiertas. Contempla todas
las posibilidades, como la fusién del presidente de la
Union y el de la Comisién. Pone de nuevo sobre la
mesa la cuestibn —tabl desde hace varios meses,
pero inevitable— de un "centro duro" de paises que
avanzarian en materia de politica exterior y de defensa.

En cualquier caso, los discursos entusiastas de Vi-
llepin deben ser seguidos de propuestas concretas.
Las primeras aportaciones franco-alemanas a la Con-
vencion han sido muy tecnocraticas. Por lo que a los
alemanes se refiere, todavia no han tomado iniciativas
destinadas a poner en marcha el ambicioso discurso
pronunciado, hace mas de dos afos, por el ministro de
asuntos exteriores, Joschka Fischer.

Rebelién de los candidatos

(Le Monde de 4 de diciembre)

Inmersa en una Ultima fase de negociaciones, Po-
lonia ha encabezado una rebelién de los paises candi-
datos a la ampliacion de la UE, y esto para obtener con-
diciones més ventajosas.

Sintiéndose fuerte, por una parte, con sus 38,7 mi-
llones de habitantes —de los que una proporcion im-
portante depende de la agricultura— y, por otra, de los
partidos politicos que amenazan con provocar una cri-
sis gubernamental en Varsovia, Polonia estima que no
puede adoptar mas gque una posicidn: luchar hasta el
fin —es decir, hasta la cumbre europea de los dias 12 y
13 de diciembre— antes de aceptar un compromiso
sobre las condiciones financieras de su entrada en la
Unién.

Para los Quince, esto significa que su reunién en
Copenhague, que debe celebrar la ampliacion "histo-
rica" de la UE y dar una respuesta a la dificil cuestion de
la candidatura de Turquia, corre el riesgo de tropezar
con dificultades de ultima hora por falta de entendi-
miento con los paises candidatos.

Las exigencias de Polonia han movilizado a otros
paises, que temen que cerrando demasiado deprisa
sus negociaciones sobre los aspectos financieros pier-
den el beneficio de las condiciones mas ventajosas ob-
tenidas eventualmente por Polonia, pues ninguna capi-
tal pone el listén tan alto como Varsovia.

Todo esto exaspera a la presidencia danesa. "El
problema es que los sucesivos gobiernos polacos han
creado unas expectativas del todo irrealistas en el pais
sobre lo que podrian ser las condiciones de su adhe-
sion", afirman los que conocen bien la cuestion. Los di-
plomaticos polacos, por su parte, manifiestan que no
pueden hacer otra cosa, vista la situacién en Varsovia,

Las negociaciones de Bruselas han estado prece-
didas, en efecto, por una sibita subida de la fiebre poli-
tica en Polonia, donde no debe descartarse una crisis
de gobierno provocada por la marcha de las negocia-
ciones con la UE.

Lo peor es que las Ultimas propuestas de la presi-
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dencia danesa han sido juzgadas como demasiado ge-
nerosas por ciertos paises de la Unién, para los que
Copenhague se ha extralimitado en sus propuestas.
Joschka Fischer, el ministro aleman de asuntos exterio-
res, ha subrayado que las propuestas danesas han
sido ofrecidas "sin haber sido consultadas con los
otros miembros de la Unién".

En el caso, por ejemplo, de las subvenciones di-
rectas a los agricultores, los Quince habian decidido
que el primer afo de la ampliacién (2004) los paises
candidatos recibirian el 25 por 100 percibido por sus
homélogos de la Unidn, asumiendo que la paridad no
se alcanzaria mas que en 2013. Estas proposiciones
han provocado fuertes protestas en los paises candi-
datos, para los que esta formula muestra hasta qué
punto los paises candidatos son tratados como ciuda-
danos europeos de segundo orden.

Resuelta a encontrar una solucién, la presidencia
danesa propuso que por lo menos el 20 por 100 de los
fondos destinados al desarrollo rural pudiese ser tras-
pasado al capitulo de las ayudas directas. Pero esto no
es todo: cuando la presidencia ofrecié proporcionar
una ayuda presupuestaria temporal a los paises candi-
datos de alrededor de mil millones de euros en 2004,
Polonia pidié que la oferta se repitiera para 2005 y
2006. Paralelamente, con el argumento de que su con-
dicién especifica de importante productor de leche, y
recordando que los cupos lecheros fueron estableci-
dos sobre la base de una situacién de la produccién y
del consumo en la Unién que no corresponde ya a la
realidad, Polonia pide una fuerte revaluacién de la pro-
posicion que se le ha hecho al respecto.

Por fin el BCE ha actuado

(Financial Times de 6 de diciembre. Editorial)

Winston Churchill dijo una vez que los norteameri-
canos haran siempre lo correcto, después de haber
agotado todas las alternativas. Lo mismo, por lo que
parece, es cierto en el caso del Banco Central Euro-
peo. Al reducir el tipo de interés en medio punto por-
centual eligié el sentido comun antes que el dogma.
Desde luego, no es mucho lo que ha hecho. El pro-
blema es si no habra hecho poco.

Altomar tal decisién, el BCE ignord acertadamente
su primer pilar: la tasa de crecimiento del dinero, M3.
Su reciente tasa de crecimiento anual del 7,1 por 100
esta muy por encima del "valor de referencia” del 4,5
por 100. Por consiguiente, tanto peor para el valor de
referencia. Pocos son los expertos que creen ahora

que los agregados monetarios proporcionan mucha in-
formacién dtil.

El BCE también menciond —pero dejé de lado— la
persistencia con que la inflacidn se ha mostrado supe-
rior al 2 por 100. En cambio, Wim Duisebnberg, el pre-
sidente del BCE, se refiri6 ayer a la debilidad de la eco-
nomiareal y al elevado grado de incertidumbre, la cual
deberia "limitar el aumento de los riesgos potenciales
contra la estabilidad de los precios y contribuir a la re-
duccién de la presién inflacionista".

Todo esto fue simple sentido comun. Las dltimas
estimaciones de Eurostat situaron el crecimiento del
tercer trimestre en sélo el 0,3 por 100. Las presiones in-
flacionistas deberian sin duda ceder, cualquiera que
fuere la respuesta de Ia inflacién a la demanda de la
zona euro.

El presidente del BCE afadio que su decisién de-
berfa contribuir a la mejora de las perspectivas para la
economia de la zona euro proporcionando una contra-
partida a alguno de los riesgos que existen para el cre-
cimiento econdémico y, por consiguiente, fortaleciendo
la confianza. Esto es todo lo lejos que el BCE puede ir,
probablemente, en el sentido de admitir que sus politi-
cas ejercen —y deben ejercer— un impacto en la eco-
nomia real.

Sin embargo, inevitablemente, Duisenberg no
quiso asumir muchas responsabilidades por lo que se
refiere al crecimiento. De ahi su interés por responsabi-
lizar a los gobiernos a este respecto. En su estilo tradi-
cional, Duisenberg defendié con ahinco las reglas fis-
cales del pacto para la estabilidad y el crecimiento, el
procedimiento iniciado contra Alemania y Portugal, asi
como la oportunidad de un programa de reformas es-
tructurales.

El débil crecimiento de la zona euro, particular-
mente de Alemania, no es, en su mayor parte, culpa del
BCE. Tipos de interés del 2,75 por 100 son bajos, si se
comparan con etapas anteriores. Pero el banco central
si tiene un gran papel por lo que toca a la estabiliza-
cién. Es mas, incluso tipos del 2,75 por 100 no son tan
bajos, en términos reales. Los tipos pueden tener que
bajar mas.

Mientras tanto, el Banco de Inglaterra cumplié con
su deber al no reducir los tipos. Asf, la diferencia entre
los tipos de Gran Bretafa y los de la zona euro au-
mentd de 0,75 puntos porcentuales a 1,25 en un dia.
En términos reales, los tipos a corto plazo britanicos
estan proximos a tres veces los de [a zona euro. Ha ha-
bido convergencia. Pero no ha sido completa vy, si
acaso, esta ahora disminuyendo.
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