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Fiscalidad y crecimiento

(Le Monde de 27/3. Editorial)

Sin confesarlo adn con claridad, Jacques Chirac
acaba de renunciar a su principal promesa electoral: la
reduccidn de un tercio del impuesto sobre la renta de
los franceses para lo que dure el quinquenio. Al decla-
rar, el martes 25 de marzo —con ocasion de la entrega
del premio a "la audacia creadora® a una pequefa em-
presa provincial— que |la prosecucién de la rebaja de la
fiscalidad no tendra lugar mas que "en la medida de
nuestros medios", el jefe del Estado ha reconocido lo
que el ministro de Hacienda dejaba entender, a saber,

que la debilidad del crecimiento reduce a cero la posi-
bilidad de mantener los compromisos. El dispositivo
electoral del candidato Chirac descansaba sobre una
expansion anual del 3 por 100 del PIB. Ahora bien, la
flojedad de la recuperacién la ha reducido al 1,2 por
100 en 2002 y al 1,3 por 100, seglin se espera, en 2003.
El Estado, que redujo el impuesto sobre la renta un 5
por 100 el ano pasado y un 1 por 100, sélo, este ario,
carece hoy, en efecto, de "medios".

¢Tendra méas mahana? El presidente de la Repd-
blica asi lo afirma, cuando dice que "Francia puede en-
contrar de nuevo un crecimiento sostenido cuando se
estabilice la situacidn internacional". Cuando la guerra
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en Irak termine, la reactivacion serd una realidad. (Es
esto posible? En parte, tal vez, si. Pero los economistas
son hoy mucho mas pesimistas que Chirac. Si bien el
consumo sigue comportandose de forma satisfactoria,
la moral de los empresarios se ha degradado, a ima-
gen de sus cuentas. El crecimiento no recuperard un
nivel sostenido del 2,5 o del 3 por 100 antes, por lo me-
nos, de 2005. Entonces serd demasiado tarde pararea-
nudar la rebaja de los impuestos y alcanzar el objetivo
de una reduccién de un tercio. La promesa del candi-
dato no habra sido respetada durante el quinquenio.

Las consecuencias son mayores. La rebaja de los
impuestos y de las cargas constituia el ejemplo de refe-
rencia y la base de la plataforma electoral de Jacques
Chirac. No se trataba, 0 no se trataba s6lo, de un obse-
quio, sino, a sus 0jos, era el primer "medio" para inte-
rrumpir el declive al que la izquierda habia conducido a
la economia francesa. El crecimiento debia permitir ali-
gerar los impuestos y las cargas que penalizan "el tra-
bajo, la actividad y el emplec" y, mas globalmente, ha-
cer "las reformas demasiado tiempo diferidas", con el
fin de devolver al pais "su dinamismo".

En pocas palabras, et gobierno creia poder contar
con un circulo virtuoso de un crecimiento que haria po-
sible las reformas que permitieran, a su vez, acelerar el
crecimiento. Pero esta estrategia confortable descan-
saba sobre una base expansiva.

Visto que no puede contarse con ésta, el gobierno
se ve obligado a una revision estratégica. Sin creci-
miento: écoémo actuar?, écdmo acelerar y devolver su
dinamismo al pais?, {deben ponerse en marcha las re-
formas, en cualquier caso, aunque sea sin "medios",
para que sean aceptadas por el cuerpo social y por los
sindicatos, o deben abandonarse y esperar tiempos
mejores? Por lo que a la fiscalidad se refiere, el jefe del
Estado ha renunciado. {Ocurrird lo mismo para el con-
junto de las otras reformas, empezando por las pensio-
nes?

Panorama negro

(Le Monde de 2 de abril. Editorial)

Los economistas habian desechado la hipdtesis
de un conflicto largo y doloroso en Irak. Todos querian
creer en una victoria rpida de las tropas norteamerica-
nas y britinicas que conduciria a una consolidacion
progresiva de la recuperaciéon econdmica en Estados
Unidos y, seguramente, en el resto del mundo.

La alternativa oscura de una guerra larga ha pene-
trado brutalmente en las cabezas estos uUltimos dias.
Las bolsas mundiales, que habian recuperado el opti-
mismo ante la proximidad de una guerra que se creia
corta, han reanudado la baja. El indice Dow Jones ha
perdido el 1,7 por 100 el lunes 31 de marzo y, sefial de
la mayor fragilidad europea, el retroceso ha sido adin
mas violento en Paris y en Francfort (-4,2 por 100).

La moneda norteamericana se ha deslizado hacia
su valor mas bajo frente a la moneda Unica europea. Y,
tercer intermitente rojo de los coyunturalistas, el petré-

leo ha subido por encima de los 30 délares el barril. Los
mercados financieros se inquietan por el impacto de
un conflicto largo, temiendo un estancamiento e in-
cluso, en caso de que los norteamericanos fueran fre-
nados en el desierto, una recesién pura y simple.

He ahi un encadenamiento negativo: los elevados
precios del crudo afectan ala renta de las familias, que
pierden la confianza y disminuyen sus compras en pro-
vecho del ahorro, mientras los industriales paralizan
sus inversiones.

Hasta el presente, el consumo de las familias habia
sido satisfactorio, tanto en Estados Unidos como en
Europa, generando una ligera expansion. Pero esta fa-
mosa "confianza" se erosionaba mes tras mes en am-
bos lados del Atlantico, y los indices aparecidos unay
otra vez estos Ultimos dias dan cuenta de un cambio de
actitud. En Estados Unidos, el indice de Conference
Board perdi6 dos puntos en marzo. En Europa, segun
Bruselas, el barémetro esta en su nivel mas bajo desde
el 11 de septiembre. En Francia, segun el indice Insee
publicado ayer, la moral de las familias ha bajado en
marzo a causa del pesimismo, ya profundo, de los fran-
ceses sobre la evolucion del desempleo.

Es mas. Todas las caidas registradas, correspon-
den a la fase que precedié a las malas noticias recibi-
das ultimamente sobre el curso de la guerra en Irak.

En realidad se acumulan aqui dos fenémenos. La
guerra, gue amenaza con durar mas tiempo de lo que
se creyd en un principio, y la concienciacion de que las
estructuras de [a economia mundial estdn mas dese-
quilibradas —independientemente de la guerra— de
lo que se habia pensado. Las empresas encuentran di-
ficultades por salir de un pesado endeudamiento acu-
mulado durante el periodo de la "burbuja" Internet, y,
en Estados Unidos, los déficit "gemelos", comercial y
presupuestario, van a pesar durablemente sobre la re-
cuperacion. La guerra, corta o larga, no lo explica todo.

Se necesitaria, frente a un panorama negro, un
acuerdo mundial, sobre todo monetario. Pero los pai-
ses se inclinan por ir cada uno por su lado. George W.
Bush ha propuesto un plan costoso y muy discutido.
En Francia, el gobierno esta en pleno desconcierto,
con una politica asustadiza que no tranquiliza ni a las
familias ni a las empresas.

Tiempo para la coordinacion econémica

(Financial Times de 3 de abril. Editorial)

El avance de ayer hacia Bagdad puede haber ani-
mado los mercados financieros, pero no habré servido
para alejar los nubarrones que cubren la economia
mundial.

Esta semana ha traido una serie de malas noticias
en forma de disminucién de la confianza en Estados
Unidos, en la zona euro y en Gran Bretafa. Las previ-
siones que van a anunciar la semana proxima el Fondo
Monetario Internacional, fa Comisién Europea y el Te-
soro britanico daran cuenta de que el crecimiento es-
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perado para 2003 oscilard entre tenue (subdued) en
Estados Unidos y Gran Bretana, y débil en Japén y el
resto de Europa.

En estas circunstancias, la llamada de Charles Da-
llara, director ejecutivo del Institute of International Fi-
nance de Washington, a favor de una mayor coordina-
cion de la politica econémica entre el Grupo de los
Siete mayores paises industriales es no sélo oportuno
sino correcto.

Lo mas notable de lo sugerido por el citado Insti-
tute es que el G7 —es decir, Estados Unidos, Japén,
Alemania, Reino Unido, Francia, ltalia y Canada— ali-
gere las politicas monetarias. También pide una ges-
tién flexible de las politicas fiscales, mas reformas es-
tructurales y un progreso decidido hacia la liberaliza-
cién comercial.

Dicho Institute, que representa a mas de 300 orga-
nizaciones privadas del sector financiero de 60 paises,
no habla por hablar cuando insiste en que la accion es
urgente, dadas las excepcionales dificultades que la
economia global tiene ante si.

Si la férmula del Institute recuerda los activistas
anos 1970 es porque las condiciones econémicas glo-
bales empiezan a parecer tan dificiles como las de
aquella tormentosa década. Lehman Brothers, el
banco de inversion norteameriacano, ha dicho que los
riesgos econdmicos y politicos parecen mayores que
en cualquier momento desde la guerra del Medio
Oriente y del embargo del petrélec de 1973-74.

Es oportuno recordar que esas convulsiones die-
ron lugar al colapso final del sistema econémico global
de Bretton Woods, que contribuyé a que el mundo pu-
diera disfrutar de 20 afios de "edad de oro" de creci-
miento sostenido con baja inflacién, después de la Se-
gunda Guerra Mundial,

Mirando al futuro hacia un nuevo periodo de post-
guerra, cuanto mejores serian las perspectivas si los
bancos centrales y los ministerios de finanzas de todo
el mundo pudieran resucitar la responsabilidad com-
partida de un crecimiento global y prosperidad que ins-
piraron los creadores de Bretton Woods.

Desde luego, a las autoridades no les faltaran
oportunidades, préximamente. Los ministros de Finan-
zas de la Unién Europea y los gobernadores de los
bancos centrales se van a reunir el primer fin de se-
mana cerca de Atenas. Los del Grupo de los Siete lo
harén en Washington a finales de la préxima semana
durante las reuniones de primavera del FMI y del
Banco Mundial. Separadamente, el Banco Central Eu-
ropeo, el Banco de Japén y el Banco de Inglaterra esta-
ran revisando sus politicas de tipos de interés alo largo
de los préximos siete dias.

Ahora bien; éaprovecharan los ministros el mo-
mento y adoptaradn medidas imaginativas susceptibles
de encarrilar de nuevo la economia global?

Estados Unidos, con un tipo para los fondos fede-
rales de s6lo 1,25 por 100, ha recortado ya los tipos
hasta situarlos a un nivel extraordinariamente bajo. El

Banco de Inglaterra, que record6 su tipo inesperada-
mente en febrero, debe prestar atencién a la continua
subida del precio de las viviendas.

Pero el Banco Central Europeo, que se retne hoy
en Roma, podria y deberia tomar la delantera.

Es verdad que el BCE recort6 su tipo el pasado
mes en 0,25 puntos porcentuales, dejandolo en un 2,5
por 100. Pero |a fortaleza reciente del euro ha reforzado
las condiciones monetarias en Europa. Por otra parte,
la inflacion base ha descendido por debajo del 2 por
100, mientras que el crecimiento no va a superar el 1
por 100 este afo, con lo que ser4 el tercer afio sucesivo
de crecimiento inapreciable.

El BCE debe actuar hoy otra vez —y de forma deci-
dida— en beneficio de la zona euro y de la economia
mundial. Deberia reducir los tipos por lo menos en 1
punto porcentual.

Mas problemas después de la guerra

(Paul Krugman en Herald Tribune de 7 de abril)

A lo largo de las dltimas semanas, nadie ha pres-
tado mucha atencién a las noticias econdmicas.
Incluso las subidas y bajadas del Dow han reflejado
maés las informaciones del campo de batalla que los in-
formes de los consejos de administracién. Pero el caso
es que las noticias econémicas son francamente preo-
cupantes. De hecho, lo Ultimo que se conoce sugiere
que la recuperacién norteamericana puede estar dete-
nida.

También sugiere que el ritmo al que las cosas em-
peoran se esta acelerando. En febrero, el empleo en
Estados Unidos se redujo en 308.000 personas, la peor
cifra desde noviembre de 2001. Hace un par de dias, se
desvelaron dos preocupantes indicadores adicionales:
subi6 el seguro de desempleo, y una encuesta entre
las empresas del sector servicios parecié indicar que el
conjunto de la economia se esta contrayendo.

¢Y ahora qué? En todo momento, desde que las
esperanzas de una rdpida recuperacién se difumina-
ron el pasado verano, la economia ha parecido estar si-
tuada en el filo de una navaja. Los pesimistas advierten
que Estados Unidos esta al borde de una crisis: el cre-
cimiento es tan lento que los consumidores, nerviosos
por el débil mercado de trabajo, reducen el gasto, po-
niendo la economia en una situacién muy dificil. Sin
embargo, los optimistas siguen esperando que las em-
presas, ansiosas por poner al dia su tecnologia, reanu-
den las inversiones a gran escala y hagan realidad una
recuperacion firme. Las dos cosas son todavia posi-
bles, pero cada dia parece mas probable que los con-
sumidores pierdan empuje antes de que los empresa-
rios recuperen el suyo.

Los optimistas conffan en los positivos efectos de
lavictoria en Irak. La teoria es que las empresas han es-
tado aplazando inversiones hasta que haya desapare-
cido toda incertidumbre por lo que a la guerra se re-
fiere, y que cuando esto ocurre se producira una explo-
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sién de la demanda. Yo me siento escéptico: creo que
los principales obstaculos a la recuperacién de la de-
manda son el exceso de capacidad, la deuda de las
empresas y el temor de escandalos contables. Tam-
bién dudo de que la victoria en Irak vaya a senalar el fin
de la incertidumbre. Es posible que lo que ocurra sea
una incertidumbre mayor. {Estaran los norteamerica-
nos en el camino de Damasco (o de Teheran, o de
Yongbyon)?

Mientras tanto, existe una nueva preocupacion: la
recuperacion macroecondmica puede morir victima de
la economia microbio (microbe economics).

La gente seria sabe que los gérmenes constituyen
una mayor amenaza para la humanidad que el terro-
rismo, y que los microbios han sido la causa de la de-
cadencia de muchas civilizaciones. La neumonia asié-
tica (SARS: severe acute respiratory sindrome), el
nuevo virus procedente de la provincia china de Guan-
dong, no parece ser capaz de acabar con una civiliza-
cién. Pero hay expertos que temen que puede ser de-
masiado tarde para contener el virus impidiendo que
se propague por todo el mundo. Por el momento, el mi-
crobio esta teniendo ya importante consecuencias
econdmicas. El temor de la enfermedad ha paralizado
muchas empresas en Hong-Kong y ha dado lugar a
una reduccién del tréfico aéreo de pasajeros en mu-
chas regiones del mundo.

incluso en el caso de que la neumonia no se ex-
tienda en gran medida a Estados Unidos, puede cau-
sar un gran dafo a la economia norteamericana, dado
lo interdependiente que ha llegado a ser el mundo.
Considérese lo siguiente: el mas probable motor de
una vigorosa recuperacion en Estados Unidos es el
gasto en tecnologia, y Guandong es ahora el gran taller
de tecnologia de la informacion del mundo, el lugar en
el que se encuentra una gran cantidad del equipo que
se puede esperar que comprarian las empresas si se
produjera un boom inversor. El virus esta ya obstaculi-
zando la produccion. El resultado puede ser detener
una recuperacion de la inversion antes de que ésta em-
piece.

La guerra ha monopolizado la atencion de todo el
mundo, incluyendo la mia. Pero ocurren otras cosas, y
nadie deberia sorprenderse si las informaciones eco-
nomicas llegaran a ser horribles.

Francia, Alemania y el Pacto de Estabilidad

(Le Monde-Economie de 8 de abril)

i{Debe dejarse que los déficit publicos sigan su
curso, cuando el crecimiento se debilita, aunque ello
suponga violar las normas del Pacto de Estabilidad?
Los economistas franceses y alemanes pueden com-
partir la misma moneda, pero el caso es que ofrecen
respuestas opuestas a la pregunta anterior.

En Francia, se felicitan de que el gobierno se nie-
gue a emprender una politica de austeridad para sa-
near las finanzas publicas. Lo prioritario es el sostene-
miento del crecimiento. "Se trata de una cuestién de

sentido comun. No se va a anadir rigor pablico al rigor
privado. Todos los motores del crecimiento estan apa-
gados", estima Jean-Paul Fitoussi, presidente del
Observatoire Frangais des Conjonctures Economiques
(OFCE).

Para los economistas alemanes, en cambio, lo pri-
mero no es la coyuntura, sino las estructuras de la eco-
nomia. Incluso en periodo de estancamiento, deben
superarse los obstaculos que frenan estructuralmente
la actividad —el coste y el derecho al trabajo, las pen-
siones y la fiscalidad— unico medio de reactivar real-
mente el crecimiento. "El pensamiento Unico es mucho
mas fuerte en Alemania que en Francia" en el campo de
las ciencias econdmicas, dice Henrick Uterwedde, co-
director del instituto franco-aleméan de Ludwigsburg.
Resultado: los economistas alemanes defienden con
mas tesén el Pacto de Estabilidad, mientras gue los
franceses desean su modificacién. "Es necesario sin
duda una cultura de la estabilidad, y esto no sélo en el
marco monetario o presupuestario, sino también, de
forma general, en el plano politico", subraya el presi-
dente de uno (HWNA) de los seis institutos de la coyun-
tura alemanes.

La historia y el lugar asignado al Estado explican
las diferencias entre las escuelas del pensamiento. "En
Francia, Keynes fue introducido cuando la liberacién.
El liberalismo de la preguerra habia nutrido la derrota.
Para evitar que esto se repitiera, hacia falta que el
Estado dispusiera de instrumentos suficientes para evi-
tar el declive", estima Jean Pisan-Ferry, hoy director del
Tesoro. "En Alemania es al revés: el liberalismo apare-
ci6é como una garantia contra el Estado fuerte, contra el
fascismo. Keynes no tiene una gran audiencia en Ale-
mania".

En especial, los economistas alemanes, asi como
el conjunto de la poblacién, conservan el recuerdo de
la hiperinflacién que les arruind al término de las dos
guerras mundiales. "Es un traumatismo fundador para
el pensamiento econdmico de nuestro pais”, recuerda
Hans Werner Sinn, presidente del Instituto Ifo, de Mu-
nich. Después de la guerra, el Bundesbank edificd su
poder y bas6 toda la credibilidad del deuschemark gra-
cias al deseo colectivo de estabilidad.

Por lo demas, "la tradicion francesa desea que la
politica domine a la economia, si este es posible. Los
alemanes, por el contrario, no quiere ceder demasiado
poder a los politicos ni al Estado federal".

Si el Insee es la referencia en el debate publico
francés, en Alemania son mas bien los institutos (priva-
dos) los que dan el "la". Esas divergencias estan en el
origen de la creacion de los criterios de Maastricht y del
Pacto de Estabilidad. Los alemanes no tienen con-
fianza en sus consocios franceses ni en el Sur de Eu-
ropa.

Los economistas britanicos, en fin, son mucho més
pragmaticos. No conocieron las obligaciones de la
larga marcha hacia el euro. Por otra parte gozaron de
un crecimiento mayor en los afios 1990, después de
haber hecho reformas dolorosas en el decenio prece-
dente. Resultado: un Estado poco endeudado no tiene
que financiar la bomba de las pensiones. En este con-
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texto, los expertos de la City pueden denunciar las re-
glas europeas mal adaptadas a la estructura de su eco-
nomia, cosa que incluso admiten los economistas de
Bruselas.

Pese a la rapida victoria, la economia mundial
sigue triste

(The Economist de 12 de abril. Editorial)

Con la guerra de Irak practicamente terminada, se
puede decir que suimpacto a corto plazo parece haber
sido sorprendentemente pequefio. Una victoria rapida,
pocos pozos petroliferos incendiados y la ausencia de
nuevos ataques terrorstas han desmentido los peores
temores de los economistas. Lejos de subir, los precios
del crudo han bajado a alrededor de 25 dolares el ba-
rril, y ahi parece que seguiran. La alternativa catastro-
fica de una recesién global que hubiera podido resultar
de una guerra larga y sangrienta debe ser ya descar-
tada.

Esas son noticias importantes. Pero ello no signi-
fica que los ministros de Hacienda de todo el mundo,
que van a reunirse en Washington estos dias, deban
dormirse en sus laureles, toda vez que la economia
global sigue teniendo un aspecto extremadamente en-
fermizo. El nerviosismo existente no ha sido sélo de-
bido ala guerra. Surgieron otros problemas ademaés de
las perspectivas de guerra primero y de la guerra
misma despues. Dos fueron, principalmente, esos pro-
blemas: las repercusiones del estallido de la burbuja
que se generd en los mercados de acciones a finales
de la década de los afios 1990 y la excesiva confianza
en Estados Unidos como conductor del crecimiento
mundial.

Norteamérica ha supuesto, desde 1995, mas de la
mitad del crecimiento econémico del mundo. Las opi-
niones difieren por lo que se refiere al vigor de la recu-
peracion de la economia de Estados Unidos, tras la
guerra, pero nadie duda que seguira representando el
papel principal. Su economia crecera un 2,2 por 100 en
20083, lo que no es mucho, pero si mas que lo que pue-
dan crecer Europa o Japén, regiones en las que las
perspectivas son mas bien sombrias. El 4rea euro pa-
rece encaminarse hacia una recesion, con una produc-
cién que se situard este afo solo a alrededor del 1 por
100.

Larelativa superioridad de Norteamérica se debe a
la flexibilidad de su economia y a la continua mejora
importante de la productividad, independientemente
de haber llevado a cabo unas politicas manetaria y fis-
cal propicias al crecimiento, aunque incurriendo en dé-
ficit presupuestarios preocupantes. En cualquier caso,
el mundo no deberia confiar en el crecimiento de Esta-
dos Unidos, dado los problemas que este pais tiene
ante si. Algunos de sus desequilibrios son insosteni-
bles.

Ahora bien, lo que parece indiscutible es que es
necesario un crecimiento mayor fuera de Norteamé-
rica. Esto requiere actuar en varios frentes. Una rapida
reactivacion de la paralizada Ronda Doha de negocia-

ciones comerciales, por ejemplo, mejoraria las pers-
pectivas de los paises en vias de desarrollo. Mientras
tanto, la responsabilidad, en este campo, recae sobre
las principales economias mundiales que hoy se en-
cuentran estancadas: Europa continental y Japaén.

En Europa, eso requiere una mas acelerada libera-
lizacién y mejores politicas econdmicas. Un nuevo es-
tudio del FMI sugiere que la desregulacion podria su-
poner un aumento del 10 por 100 del PIB europeo, a
medio plazo. Los planes del gobierno aleméan para me-
jorar los incentivos laborales no son mas que un co-
mienzo. La politica monetaria deberia ser méas disten-
dida. Con unas economias tan débiles y con tanta ca-
pacidad de produccién desaprovechada, la deflacién
constituye un auténtico riesgo. El BCE deberfa recono-
cerlo y recortar los tipos de interés cuanto antes mejor.
Y la atencién en materia fiscal deberia concentrarse en
los estimulos, como se ha hecho en Gran Bretafia. Una
vez las economias europeas vuelvan a crecer, podra
pensarse en los problemas a largo plazo como son las
finanzas pablicas. Es absurdo recortar el gasto y elevar
ios impuestos bajo la amenaza de una recesion, como
pide la Comisién Europea de conformidad con el cémi-
camente llamado Pacto para la Estabilidad y el Creci-
miento.

La confusién existente en Japén muestra cuan difi-
cil esla politica monetaria cuando han arraigado las ex-
pectativas deflacionistas. También alli podria hacerse
mas para convencer a los consumidores de que la con-
tencion de la deflacion es el primer objetivo econémico
del pais.

Esas actuaciones, incluso emprendidas conjunta-
mente, pueden resultar insuficientes para cambiar de
la noche a la mafana el curso de las cosas. Pero, si se
emprenden gradualmente, deberian producir los efec-
tos deseados en el sentido de estar menos pendientes
de Estados Unidos.

La paridad délar/euro, clave de la economia
global

(Le Monde-Economie de 15 de abril)

La guerra en Irak ha venido a recordar hasta qué
punto el mercado internacional de divisas sigue sienda
un animal geopolitico: el délar progres6 en cada
avance de las tropas de la coalicién americo-britanica,
y se deslizd ante cada sefal de resistencia iraqui. Estos
movimientos de yo-yo han demostrado también hasta
qué punto el régimen mundial de los tipos de cambio
es hoy dia inestable. Y cuanto, en fin, la manipulacién
del curso de una moneda, en una economia mundiali-
zada y de libre cambio, aparece como una arma temi-
ble.

En estas circunstancias, segun opinién general de
los expertos, la evolucion del délar frente al suro en el
curso de los proximos meses deberia constituir una de
las variables clave de la economia mundial y, sobre
todo, del reparto de ese crecimiento entre las zonas
geogréficas, en especial entre Estados Unidos y Eu-
ropa. La incertidumbre es tanto mas grande cuanto
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que la situacion gue habia prevalecido durante mucho
tiempo en el mercado de cambios ha cambiado.

Desde mediados de los ainos 1990 hasta principios
de 2001 la situacidon monetaria habfa estado caracteri-
zada por un fortalecimiento incesante del délar y por
un debilitamiento ininterrumpido de las monedas euro-
peas. Varios elementos se habian combinado para ex-
plicar ese fenémeno, el primero de los cuales fue el di-
ferente crecimiento en ambos lados del Atlantico, a fa-
vor de Estados Unidos. A esto se anadia una
superioridad cualitativa a través del adelanto nortea-
mericano en materia de nuevas tecnologias. La ascen-
sion fulgurante en la Bolsa del Nasdaq habia simboli-
zado ese dominio, que también ha alimentado la sub-
ida del délar, dada la afluencia masiva de capitales
internacionales a Estados Unidos y la prosperidad
enorme de Norteamérica, sin que se prestara atencién
a las protestas de los industriales de dicho pais, dis-
gustados por la persistente alza del dolar. Washington
habia apoyado tal movimiento repitiendo que "un délar
fuerte era del interés de Estados Unidos". El argumento
era el siguiente: un biliete verde fuerte constituia una
defensa excelente contra la inflaciéon en una economia
al borde del sobrecalentamiento y, sobre todo, el mejor
medio de financiar al mejor coste (tipos de interés a
largo plazo bajos) el gigantesco déficit de las cuentas
exteriores del pais. La politica del déiar fuerte, ademas,
contaba con el aval implicito de los dirigentes politicos
europeos, encantados de disponer con un euro débil
de un medio de entonar en alguna medida sus econo-
mias.

Con el hundimiento del Nasdagq, la decepcion tra-
gica de la nueva economia y la persistente baja de régi-
men de la economia norteamericana, es ese fragil equi-
librio monetario internacional el que se ha hundido. A
esto se ha juntado, al otro lado del Atlantico, las quie-
bras fraudulentas, las dimisiones de altos dirigentes
econdmicos o financieros, la irrupcién del terrorismo,
las dudas sobre la estrategia de la Reserva Federal y
los interrogantes sobre la politica econémica de Bush.
Todo ello ha conducido a cierta desconfianza en los
medios financieros internacionales a propdsito de
Estados Unidos y de su moneda. Resultado: el dolar ha
retrocedido de manera continua desde hace casi dos
afos, retroceso que se ha acelerado incluso algo re-
cientemente.

Es poco decir que Washington apenas muestra
hoy prisa alguna para corregir el curso de debilita-
miento del billete verde. A principios de marzo, el
nuevo secretario del Tesoro, John Snow, explicé que
"no estaba especialmente inquieto" por la caida del dé-
lar. "El délar subira y bajara un poco. Esta en el mer-
cado y fluctia dentro de los limites normales”. El anali-
sis hecho de estas palabras por los especialistas mo-
netarios es que la Casa Blanca ha cambiado de
estrategia de cambio y que va a mostrarse favorable a
una devaluacién competitiva del billete verde. Tales es-
pecialistas, por lo demés no ven que los dirigentes de
la zona euro —tan incapaces de manifestarse con una
sola voz en el plano econdmico y monetario, asi como
en el diploméatico— estén en condiciones de contrariar
la voluntad de Washington.

Un descenso del délar, que aumentara su competi-

tividad-precio, seria un buen medio para estimular una
economia norteamericana convaleciente, que no con-
sigue superar la situacion creada por la crisis bursatil y
por la destruccion gigantesca de riqueza que resultd
de la misma. Los economistas del banco HSBC CCF
afiaden que "Estados Unidos esta aprendiendo por ex-
periencia que un déficittan colosal (5,6 por 100 del pro-
ducto interior bruto en 2002) es incompatible con la
vuelta a un crecimiento fuerte del PIB". De ahi la nueva
voluntad de la administracién Bush de hacer bajar el
ddlar con el fin de reequilibrar progresivamente las
cuentas exteriores del pais. Ese analisis de una depre-
ciacion inevitable del billete verde a causa del déficit
corriente excesivo —y esto a pesar del dominio persis-
tente de Estados Unidos, en materia de crecimiento,
sobre Europa y Japon— ha sido desarrollado reciente-
mente por Horst Kohler, director general del FMI, y
Andrew Crockett, su homélogo del Banco Internacio-
nal de Pagos.

Sise le conduce a la baja, éno puede temerse —te-
niendo en cuenta el caracter excesivo de los merca-
dos— un krach del délar? No, segln los especialistas
del HSBC CCEF, "en la medida en que el krach seria, a
todos los efectos, demasiado desestabilizador. La ne-
cesidad de proteger alos mercados bursatiles de lade-
preciacion del dolar conducird incluso a maniobras de
todo tipo tendientes a la estabilizacién de la cotizacién
de la divisa norteamericana". Queda por saber, sin em-
bargo, si los dirigentes monetarios internacionales
—teniendo en cuenta los dafios ocasionados por la
guerra de Irak en el seno los Siete Grandes— tendrian
el poder hoy de influir lo suficiente para imponer sus
deseos a los operadores del mercado de cambios.

La victoria no es una panacea

(Robert J. Samuelson, en Newsweek de 21 de abril)

Todos deseamos creer en la economia de la victo-
ria, es decir, en el hecho de que el triunfo militar desen-
cadenara la reactivacion econémica. La teoria parece
plausible, sin duda. La guerra supusc un trauma para
la economia, por lo que, si los combates cesan, la con-
fianza debe aumentar y las incertidumbres han de de-
saparecer. Los precios del petréleo deberian bajar. Los
consumidores han de lienar los centros de distribu-
cién. Las empresas deben reemprender sus planes
suspendidos y contratar de nuevo mano de obra e in-
vertir. Todo esto podria ocurrir, pero 10 mas probable,
desgraciadamente, es que las cosas no vayan por ahi.
Las conexiones entre el éxito militar y el econémico son
emocionalmente fuertes e intelectualmente débiles.

La semana pasada, el FMI difundi6 una nueva es-
timacién econémica, nada optimista. El Fondo pre-
dijo, en efecto, que la economia de Estados Unidos
crecera un 2,2 por 100 en 2003. Esto es menos que en
2002 y conduciria a un mayor desempleo (6,2 por
100). El pronéstico para la Union Europea y para Ja-
pon es todavia peor, con unos crecimientos del 1,3
por 100 y un 0,8 por 100, respectivamente. Dado que
el FMI no se distingue por su pesimismo, puede te-
merse que las cifras citadas resulten incluso dema-
siado optimistas.
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El error de la teoria "la victoria es la salvacidon” es
que minimiza todos los problemas econdmicos de la
preguerra. He ahi una lista no exhaustiva de éstos: la
caida de las bolsas de valores en los diferentes paises;
el exceso de capacidad en muchas industrias; el fuerte
endeudamiento de empresas y familias; etc.

Otro grave defecto de |a teoria citada es que ignora
la historia. Las guerras, normalmente, van seguidas de
sorpresas y de frustraciones. La situacion econémica
al termino de la Guerra Civil apenas se pudo controlar,
dando lugar a una deflacién gradual; la Primera Guerra
Mundial fue seguida de una inflacién que condujo a
una profunda depresion (1920-1921); el conflicto del
Vietnam estimulé la inflacion. Sélo la Segunda Guerra
Mundial constituyd una excepcion en esa linea.

En cierto sentido, la guerra de Irak no puede ser
comparada con las citadas. Ha durado sélo unas se-
manas, no anos. Los muertos en combate se cuentas
por centenares, no muchos miles. El coste directo de la
misma, aunque de decenas de miles de millones de
ddlares, representa una pequena fraccion de la renta
nacional (de casi once billones) o del presupuesto fe-
deral (2,2 m.m.). Esto es insignificante si se compara
con la Guerra Civil, cuyo coste (incluyendo el de las
propiedades privadas destruidas) ascendio a alrede-
dor del 115 por 100 de la renta nacional en 1860.

Pero lo que debe también subrayarse es que una
de las caracteristicas de una guerra es que separa el
futuro del pasado. Las guerras ocasionan cambios per-
manentes en la produccion y en el comercio. La Guerra
Civil condujo a un sistema bancario y monetario. La pri-
mera Guerra Mundial llevd, en Ultimo término, a la abo-
licion del patrén oro. Etc. A este respecto, la guerra de
Irak puede parecerse a las anteriores.

Dicha guerra simboliza una rotura de la confianza
en un préspero y armonioso orden mundial. Por su-
puesto, existen también otras causas: el 11 de Sep-
tiembre y el colapso de los mercados de acciones.
Pero la guerra intensificé las sospechas de los motivos
norteamericanos y de su poderio. Debilité las institu-
ciones multilaterales (Naciones Unidas, OTAN) sobre
las cuales el viejo orden global, en buena medida, se
habia basado. Todo esto contrasta significativamente
con la creencia apasionada en la "globalizacién" de los
afnos 1990. El comercio entre paises aumentaria. La
paz acompanaria a la prosperidad. El futuro estaba
asegurado. Ahora, esta visidn esta nublada. Se desco-
noce hacia dénde se dirige el mundo.

Comparado con lo que habria podido ser —una
guerralarga, la destruccion de los pozos petroliferos—
el rapido triunfo militar favorece a Estados Unidos y a
las otras economias mundiales. Pero comparado con
lo que un dia existi6 —una fe auténtica, aunque naive,
en la globalizacion— el mundo es un lugar mas peli-
groso y mas confrontado. El comercio y la inversion
son hoy mas globales. Pero la inversién y el comercio
requieren confianza, la cual se va erosionando. La vic-
toria no la ha restaurado. Las relaciones entre las em-
presas son mas timidas, porque se detectan nuevos
riesgos. El futuro diverge del pasado.

Todo esto es sugestivo, no concluyente. No prueba

que no pueda producirse una recuperacion vigorosa.
Tal vez una feliz reconstruccién de Irak reforzara el
apoyo al liderazgo de Estados Unidos. Como minimo,
la victoria deberia proporcionar una reaccion econd-
mica. La Gltima encuesta sobre la confianza de los con-
sumidores mejoré ligeramente. Pero también se puede
pensar, con mayores razones, que la victoria, sola, no
€s una panacea, y que hace falta algo més. Es inquie-
tante ver que nadie parece saber qué es esto.

Las armas de engafio masivo
de la administracion Bush

(Paul Krugman en Herald Tribune de 30 de abril)

"No estdbamos enganando®, le dijo un alto cargo
de la administracién Bush a ABC News. "Pero solo era
cuestion de énfasis".

El alto cargo se referia a la manera c6mo la admi-
nistracion agravé la amenaza que Sadam Hussein re-
presentaba para Estados Unidos. Segln el informe de
ABC, la razdn real de la guerra fue que la administra-
cion "quiso mostrar su posicion". (Por qué Irak? Segln
los representantes del gobierno, Sadam reunia todos
los requisitos que requeria el objetivo perfecto.

Un periédico britanico, The Independent publicod
que "las agencias de espionaje de ambos lados del
Atlantico estabanfurioss por el hecho de que las infor-
maciones que proporcionaban a los lideres politicos
fueron alteradas en la carrera hacia la guerra". Una
"fuene de alto nivel" le dijo al periddico que "no presta-
ron atencidén a estimaciones del espionaje segun las
cuales Irak no constituia una amenaza".

Por supuesto, Estados Unidos no ha encontrado
aun ninguna arma de destruccién masiva en Irak. Se
hace dificil creer que Norteamérica no vaya a encon-
trar, mas pronto o mas tarde, algiin gas venenoso o ar-
mas bioldgicas. Pero esas no son verdaderamente ar-
mas de destruccion masiva. Recuérdese que el presi-
dente George W. Bush justificé las guerras aludiendo
a una "nube en forma de seta". Esta claro que lrak no
tenia nada de eso... y Bush debid saber que no lo te-
nia.

élmporta que los americanos fueran lievados a la
guerra con un engafno? Algunos dicen que no. Venci-
mos, y el pueblo iraqui ha sido liberado. Pero deberia-
mos plantearnos algunas cuestiones dificiles, y no sélo
respecto a Irak, sino a nosotros mismos.

Primero, épor qué es tan selectiva nuestra compa-
sion? En 2001, [a Organizacién Mundial de la Salud
—Ila misma organizacién que combate a la neumonia
asiatica— hizo una llamada a favor de un programa
para combatir enfermedades infecciosas en paises po-
bres, explicando que salvara las vidas de millones de
gentes al afno. La participacién de Estados Unidos en
los gastos habria sido de alrededor de 10 m.m. de dé-
lares anuales, una pequena fraccién de lo que gastare-
mos en la guerray en la ocupacién. Sin embargo, la ad-
ministracién Bush rechazé la propuesta sin contempla-
ciones.
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O considérese una de las primeras decisiones di-
plomaticas importantes de la postguerra: el rechazo de
un plan para mandar guardianes del orden a la Costa
de Marfil (una antigua colonia francesa), que garantiza-
ran una tregua con ocasion de una sangrienta guerra
civil, y eso con el pretexto de que la operacion resulta-
ria demasiado cara.

Por lo que parece, pues, nuestra profunda preocu-
pacion por la poblacién de Irak no se hace extensiva a
otras gentes de otros pueblos. Deduzco que es sélo
una cuestiéon de énfasis. Un cinico, sin embargo, po-
dria decir que salvar vidas pacificamente no ofrece la
ocasion de llevar a cabo un desfile de la victoria.

Por lo demas é&no tienen los lideres de un pais de-
mocratico el deber de decirles la verdad a los ciudada-
nos?

Uno se pregunta si la mayor parte de la poblacion
norteamericana nunca sabra que el argumento original
utilizado para justificar la guerra ha resultado ser falso.
De hecho, mi opinién es que muchos norteamericanos
creen que han encontrado armas de destruccién ma-
siva. Estamos ante un caso tipico de desinformacién.
Cada cargo contra Irak recibié una gran caobertura. Su
desmentimiento posterior no encontrd apenas eco.

¢Creyeron los medios de informacién que era anti-
patico poner en duda la credibilidad de la administra-
cién? Desde luego, ocurrieron algunas cosas extrafnas.
Por ejemplo, en septiembre Bush cit6 un informe de la
Agencia Internacional de la Energia atomica que, se-
gun Bush, mostraba que Sadam estaba cerca de dis-
poner armas nucleares. "No sé cuantas mas pruebas
necesitamos", dijo Bush.

Gracias a ese tipo de valoraciones, el publico nor-
teamericano probablemente cree que fuimos a la gue-
rra para contener una amenaza inmediata, de [a misma
forma que cree que Sadam tuvo algo que ver con el 11
de septiembre.

Ahora bien, es verdad que la guerra elimind a un ti-
rano endemoniado. Pero se supone que las decisiones
de una democracia, correctas o erréneas, han de ser
adoptadas con el consentimiento informado de sus
ciudadanos. Esto no ha ocurrido en esta ocasion. Y so-
mos una democracia. {No es asi?

La "triple A" de Alemania

(Financial Times de 7 de mayo)

Ayer, Standard & Poor confirmé la clasificacion Tri-
ple A para Alemania, confundiendo las expectativas del
mercado, que llegb a pensar que la firma de clasifica-
cién crediticia citada reduciria negativamente la posi-
cién de la primera economia europea.

La citada agencia hizo saber que las sefales se-
gun las cuales el gobierno aleman estd empezando a
adoptar reformas susceptibles de aligerar las rigideces
de su economia avalan una clasificacion estable, si
bien sefald que si el gobierno de Schroeder no cum-

plia sus promesas —en especial por lo que se refiere a
las reformas del mercado de trabajo— habria que revi-
sar dicha clasificacion.

El fracaso en la consecucién de las mayorias nece-
sarias para sacar adelante las reformas supondria una
presidn creciente sobre la clasificacion crediticia del pais.

Moritz Kraemer, el director de S & P para las clasifi-
caciones en Europa, manifesté que la conferencia del
Partido Socialdemacrata, el 1 de junio, serd crucial,
toda vez que el gobierno necesita la conformidad del
partido antes de que la reforma sea sometida a la apro-
bacién del parlamento.

"L a medida mas importante del plan se refiere a la
limitacién de los subsidios del paro después de trans-
currido un ano", dijo Kraemer. "Su aprobacidn significa-
ria un incentivo para los que buscan empleo".

El anuncio por parte de S & P confirmando |a clasifi-
cacion de Alemania es una ratificacion de lo decidido en
diciembre. Pero en ambas ocasiones la agencia ha he-
cho observar que Alemania no alcanzaba el nivel de los
otros paises con Triple A por lo que se refiere a los resul-
tados obtenidos en los campos fiscal y econdémico.

Los bonos del Estado alemanes se han mostrado
de una calidad inferior a los de otros paises de la zona
euro desde la segunda mitad del afo pasado, ha-
biendo existido cierta preocupacion ultimamente a pro-
posito de la disciplina fiscal, cosa que ha dado lugar a
temores de que la clasificacion crediticia del pais pu-
diera verse rebajada.

El déficit fiscal de Alemania superé el maximo del 3
por 100 del PIB tolerado por la zona euro, alcanzando
el 3,5 por 100 este afio, aunque el gobierno espera ha-
ber equilibrado sus cuentas en 2006, segin S & P,

Un analista de UBS Warburg ha manifestado haber
esperado que S & P iba a rebajar la calificacién, afa-
diendo que esta seguro de que alguna de las otras
grandes agencias de calificacion crediticia la rebajaré.

Un rival de S & P, Fitch, ha de publicar su informe
sobre Alemania este mismo mes. A principios de afio,
Fitch dijo que la situacion de Alemania habia empeo-
rado, y que la clasificacién Triple A para este pais no
podia darse por segura.

Moody’s Investors Service, por su parte, ha de pu-
blicar también las préximas semanas su informe anual
sobre Alemania, pero no se espera que incluya nuevas
clasificaciones crediticias. En su informe de diciembre
Moody'’s hizo saber que, a su juicio, la Triple A para Ale-
mania se asentaba sobre fundamentos sélidos [...].

El euro (demasiado) fuerte

(Le Monde de 10 de mayo. Editorial)

Paradoja sorprendente. La politica del "franco
fuerte" llevada a cabo tanto por la derecha como por la
izquierda dio lugar en Francia a una interminable polé-
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mica. Los partidarios del rigor la aplaudirian, soste-
niendo que era la garantia de una recuperada producti-
vidad. Los militantes de la "otra politica" la denunciaban
argumentando que su consecuencia era un loco incre-
mento del paro. Pero ahora que el euro sube y sube las
autoridades apenas reaccionan. Pero no es sélo en
Francia donde las cosas tienen lugar de esta manera. El
euro alcanza niveles altisimos, amenazando con impo-
sibilitar cualquier recuperacién econémica, y la Europa
politica da la impresion de no enterarse.

A primera vista, se podria creer, ciertamente, que
esa aparente indiferencia es logica. Ya que el Banco
Central Europeo es ahora independiente, todo el
mundo se ha habituado a que sea el BCE el que ges-
tione la politica monetaria europea, aunque con ello se
perjudique al crecimiento —y al empleo— del Viejo
Continente. Nadie se atreve a inmiscuirse en esa deli-
cada materia. Hablar de la moneda podria parecer in-
vadir campos que constituyen las prerrogativas del
BCE y violar la sacrosanta independencia de la joven
institucion.

Extrafia actitud, sin duda, pues nada obliga a los
politicos europeos a guardar silencio y a refugiarse en
un cierto no intervensionismo. El tratado de Maastricht
es muy claro a este respecto, toda vez que prevé un co-
pilotaje de la politica monetaria, en un sistema en el que
el BCE tiene a su cargo el valor interno de la moneda (la
lucha contra la inflacién) y las autoridades politicas el
cuidado de su valor externo (la politica cambiaria).

Se comprende, pues, lo que deberia desprenderse
de este reparto de funciones: con bastante logica, el
BCE esta a favor de una apreciacioén del euro, toda vez
que esto, mecénicamente, contribuye a la contencién
de la inflacién; pero las autoridades politicas europeas
tendrian todos los medios de conseguirlo encuadrando
la accién del BCE en una nueva politica de cambio.

El caso es que todo el problema esta ahi: en un
lado del Atlantico, Estados Unidos lleva a cabo una po-
litica del délar débil realizada muy sutilmente por las
autoridades, pese a los desmentidos de la Casa
Blanca; y en el otro lado —iterrible asimetrial— el euro
fuerte empieza a hacer sentir importantes efectos per-
versos sobre la economia, pero no hay nada para ha-
cer sonar la alarma. Es incluso peor que esto, puesto
que se ha podido oir que el ministro de Hacienda fran-
cés, Francis Mer, decia con ligereza que el nivel del
euro no seria perjudicial mas que si se apreciara toda-
via mas, hasta alcanzar un cambio de 1,20 a 1,25 déla-
res. En otros tiempos, uno de sus predecesores,
Edmond Alphandery, fue muy criticado por haber pro-
nunciado palabras menos torpes... Lo que, dicho con
otras palabras, revela que el alza de la moneda tnica
es, sobre todo, la ausencia de todo gobierno econd-
mico en la zona euro.

El BCE se previene contra la deflacién

(G. Thomas Sims en The Wall Street Journal de 9-11 de
mayo)

El Banco Central Europeo se ha provisto de una

poliza de seguros frente a la posibilidad de que se pro-
duzca una deflacion en la zona euro en una fase en la
que las autoridades econémicas de Estados Unidos
estan preocupadas ante la eventualidad de una caida
de los precios interiores y en la que Japon esta siendo
devastado por una intermitente deflacion.

En un cambio sutil, pero significativo, el BCE, en
efecto, dijo dias pasados que se esforzara por man-
tener las tasas de inflacion en los paises que utilizan
el euro "alrededor del 2 por 100". Hasta ahora, el BCE
habia dicho que las citadas tasas debian situarse en
la parte inferior de un margen entre el cero y el 2 por
100.

El anuncio llega después de un largo periodo de
reflexion interna del BCE, aunque todavia sigue siendo
uno de los bancos centrales mas estrictos en materia
de politica antiinflacionista. La decisién del BCE pare-
ci¢ insuficiente a aquellos criticos que esperaban que
el Banco Central Europeo toleraria una mayor inflacién,
pero puso fin a los temores de que el banco manten-
dria hasta tal punto su posicion antiinflacionista que la
segunda economia mundial se viera entrar inadvertida-
mente en un periodo de caida de precios.

Dicho anuncio "subraya el compromiso del BCE de
proporcionar el margen de seguridad suficiente para
prevenir cualquier conato de deflacién®, dijo el presi-
dente del banco, W. Duisenberg, en una conferencia
de prensa.

El BCE no cree que una deflacidon constituya una
amenaza en la zona euro, aunque sea un problema cre-
ciente en otras partes. A principios de esta semana, la
Reserva Federal de Estados Unidos llevé a cabo un im-
portante cambio en su larga lucha contra la inflacién,
insinuando una posible reduccié6n del tipo de interés
para alejar la eventualidad de una deflacion.

La deflacion, en anos recientes, ha perjudicado no-
tablemente a la economia japonesa, llevando a los
consumidores a reducir sus compras en medio de una
caida general de los precios.

La nueva posicién adoptada por el BCE, consis-
tente, como se dijo, en maritener la tasa de inflacién en
las proximidades del 2 por 100, estd dirigida en parte a
ayudar a Alemania, la mayor economia de Europa y el
pais de la regién que, seglin temen los economistas,
podria caer en el pozo de la deflacion. Las tasas de in-
flacién en la zona euro son muy dispares (desde el 5
por 100 de Irlanda hasta el 1 por 100 de Alemania). Si el
BCE estableciera como techo la media inflacionista
—muy baja— de la zona, Alemania podria verse ame-
nazada.

La declaracion del BCE puede reflejar mas una
cuestion de estilo que de sustancia. Otmar Issing, el
primer economista del banco, dijo que se trata mas de
una "aclaracion" que de un "cambio". En cualquier
caso, algunos economistas han interpretado la deci-
sion en el sentido de que el banco se mostrara mas
blando a propésito de la inflacidén que en el pasado.

(Financial Times de 9 de mayo destacé y Tony Ma-
jor comenté en términos similares a los arriba transcri-
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tos del Journal el cambio de actitud del BCE a prop6-
sito de la tasa de inflacién en la zona euro).

Gran Bretafia, mas cerca del euro

{Financial Times de 12 de mayo. Editorial)

Los ministros del gobierno britanico estan per-
diendo el miedo a Gordon Brown. Muchos de ellos
hace ya tiempo que se han dado cuenta de lo absurdo
que resulta que sea so6lo el cauteloso ministro del Te-
soro el que disfrute del derecho a opinar sobre la eco-
nomia del Reino Unido y sobre el euro. Uno tras otro
estan empezando a levantar sus cabezas por encima
del parapeto.

Ayer, Elen Liddel, el secretario para Escocia, se
permitio insistir en que la decisidn que debe adoptarse
sobre la incorporacion de Gran Bretafia al euro no
debe dejarse sélo en manos del titular de Hacienda. A
continuacién, John Reid, lider de la Camara de los Co-
munes, rechazé explicitamente la posicion de Brown
de excluir un referéndum sobre el tema antes de las
préximas elecciones, afiadiendo que "la decisidén que
se ha de tomar no es si hemos de acceder al euro sino
cuando". Mientras el debate politico se anima, se pro-
duce un episodio econdmico del mayor interés. Pode-
mos esperar a ver qué es lo que resulta de la actitud de
los lideres politicos que se resume en la formula wait
and see. Pero el caso es que, mientras tanto, el princi-
pal obstaculo a la entrada del Reino Unido en la zona
euro —el sobrevalorado tipo de cambio de su mo-
neda— esta en trance de desaparecer. Mirese por
donde se mire, la libra esterlina ha descendido a su ni-
vel mas bajo desde que el gobierno de Tony Blair fue
elegido por primera vez en 1997. La mayoria de los
economistas piensa ahora que la libra esta ahora en el
nivel que le corresponde.

Los turistas britdnicos se encontraran este verano
con la desagradable sorpresa de que viajar por el ex-
tranjero es mas caro que antes, aunque la deprecia-
cién haya de ser bien recibida por lo que supone para
la economia britdnica en general, que se habia visto
obstaculizada por siete afios de sobrevaloracién de la
libra.

En cualquier caso, el reconocimiento de que el tipo
de cambio es demasiado alto no nos dice cual deberia
ser el tipo correcto para adoptar el euro. Tomaré algan
tiempo constatar si la economia puede funcionar cé-
modamente con los nuevos niveles. Ahora bien, una
vez se demuestre que la respuesta es, eventualmente,
afirmativa, no habra razén alguna para retrasar mas la
decision de acceder a la zona euro [...]

Alemania renuncia a equilibrar el presupuesto
para 2006

(B. Benoit y D. Dombey en Financial Times de 12 de
mayo)

El gobierno alemén, ocupado en la reduccién del

gasto y en evitar una recesion, renuncié ayer al com-
promiso de tener el presupuesto equilibrado en 2006,
con lo que puso aiin mas en entredicho el Pacto para la
Estabilidad.

El canciller Schroeder y Hans Eichel, ministro de
Hacienda, aceptaron la derrota en dos entrevistas se-
paradas, en las que dijeron que el debilitamiento de la
economia alemana hacia que dicho objetivo, formu-
lado hace tres anos, resultaba inalcanzable.

Segun las declaraciones de Schroeder al periédico
de Berlin Tagelspiegel, "un presupuesto equilibrado en
2006 exigiria tasas de crecimiento que no puedo espe-
rar, y no estoy dispuesto a aceptar que se recorte el
gasto en la medida en que los ingresos bajan, ni aban-
donar la reforma fiscal de 2005".

Eichel, por su parte, admitié por primera vez que el
déficit fuera a situarse por debajo del limite establecido
por el Pacto para |a Estabilidad este afo. Su ministerio
dijo mas tarde que eso se alcanzaria el afio proximo.

Las dos claudicaciones podrian dafar todavia mas
la confianza en el Pacto para la Estabilidad, después
de que Francia hiciera saber que incurriria en déficit su-
periores al 3 por 100 del PIB por lo menos dos afos
consecutivos més.

Un alto cargo de la Comisidn Europea, sin em-
bargo, quité gravedad a las manifestaciones de
Schroeder y de Eichel, diciendo que lo importante es
que siga en vigor en Alemania el plan para mejorar el
déficit estructural. También es muy importante que su
déficit no supere el 3 por 100 en 2004.

Dado que, en 2002, el déficit aleman fue "excesivo"
segln lo que requiere el Pacto para la Estabilidad, el
pais esta obligado a reducir el déficit estructural un 1
por 100 del PIB este afio, y un 0,5 por 100 del mismo el
ano que viene.

La economia mundial, al borde de un barrizal

(Paul Krugman, en Herald Tribune de 18 de mayo)

De repente, un palabra que empieza con "d" esta
en todos los labios. El Fondo Monetario Internacional
incluso ha publicado un informe titulado Deflacidn:
causas determinantes, riesgos y opciones de la politica
econdémica. El informe llega a sugerir que Alemania
puede reunirse con Japén en el club de los paises en
los que los precios se derrumban.

Alan Greenspan se apresur6 a tranquilizar a los
norteamericanos diciéndoles que Estados Unidos no
se encuentra ante un riesgo inminente de deflacion.
Pero los "greenspanologistas" pusieron de relieve que
el hecho simple de que Greenspan aludiera al tema
prueba que esta preocupado por éste.

Pero si bien el problema de la deflacién esta en el
ambiente, el caso es que esto no tiene razén de ser. El
peligro inmediato no es la deflacién per se. El mayor
riesgo es que las economias mas importantes caigan
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en un barrizal (quagmire). La deflacién puede ser a la
vez el sintoma de una economia que se hunde en el ba-
rro y la razén por la cual se hunda todavia mas, pero
normalmente es un indicador retardado (lagging). La
cuestidn crucial es saber si tropezaremos en el barri-
zal, y los riesgos de que asi sea son, desgraciada-
mente, elevados.

El tipo particular de ciénaga que debe preocupar-
nos tiene un nombre: "trampa de la liquidez" (liquidity
trap). Como explica el informe del FMI, la razén para te-
mer una deflacion es que puede llevar a una economia
a una trampa de la liquidez, o incrementar los infortu-
nios de una economia ya presa de una trampa.

He ahi como actia, en teoria. Normalmente, la de-
flacibn —una caida general del nivel de los precios—
es facil de combatir. Todo lo que el banco central (en el
caso de Norteamérica, la Reserva Federal) debe hacer
es imprimir mas dinero y ponerlo en manos de los ban-
cos. Con mas dinero, los bancos concederan mas
préstamos, los tipos de interés bajaran, la economia se
vigorizara y el nivel de los precios bajara.

Pero, iqué pasa si la economia se halla en tal mal
estado que incluso una reduccion de los tipos de inte-
rés a cero no basta para conseguir el pleno empleo?
En este caso, uno se encuentra en una trampa de la li-
quidez. El dinero adicional que se inyecta en la econo-
mia —mayor liquidez— resulta ocioso, porque no tiene
sentido prestar dinero sin obtener un premio o una re-
compensa. Cualquier tipo de politica monetaria pierde
su efectividad.

Una vez la economia queda atrapada en tal cepo,
lo mas probable es que caiga en una deflacién, mo-
mento en el cual empiezan a suceder cosas bastantes
horribles. Una depresién normalmente significa no
sélo la caida de la demanda (mientras se espera que
los precios caigan todavia mas) sino también de las
rentas...

En otras palabras, una deflacién desincentiva los
préstamos y el gasto, es decir, exactamente lo que una
economia deprimida necesita para salir adelante.

(-]

Sea como fuere, Norteamérica corre un riesgo real
de caer en la trampa en que cay6 Japén. Pero incluso
en el caso de que esto sea cierto, no parece que el
riesgo sea inmediato. Ahora bien, si la deflacion llega,
resultara dificil salir de ella.

Al igual que la Reserva Federal, espero que todo
eso0 no ocurra. Pero la esperanza no es un plan.

Washington: el dltimo (economista), que apague
laluz

(Financial Times de 19 de mayo. Editorial)

Es preocupante la noticia de que los dos principa-
les contendientes para la presidencia del banco de la
Reserva Federal de Nueva York se hayan retirado de la

contienda. Segun parece, ni Stanley Fisher —ex nu-
mero dos del FMI y ahora trabajando para Citigroup—
ni Peter Fisher, ex subsecretario del Tesoro para finan-
zas internas y antiguo alto cargo de la Reserva Federal
de Nueva York han podido ser convencidos para que
aceptaran ocupar el segundo puesto en importancia
de todo el sistema de la Reserva Federal de Estados
Unidos.

Sin duda, los dos ilustres prohombres tendrén ra-
zones personales de peso para rechazar las ofertas
que se les han hecho, pero su negativa sienta un prece-
dente de dificil explicacion. Los puestos de autoridad y
de responsabilidad econdmicas relevantes en la Norte-
américa de George W. Bush han sido tan degradados
que esté4 resultando dificil encontrar personas iddneas
que quieran ocuparlos.

Todos los miembros del primer equipo econémico
del actual presidente han abandonado sus puestos en
los Ultimos seis meses: el secretario y el subsecretario
del Tesoro; el presidente del National Economic Coun-
cil; el del Consejo de Asesores Econdémicos; el director
del Office of Management and Budget; el de la Securi-
ties and Exchange Camission.

En general, eso ha sido bueno. Aunque se trate de
un grupo ecléctico, todos compartian una cosa: todos
tenian defectos graves. O eran politicamente inflexibles,
o eran politicamente ineptos, o se trataba de incompe-
tentes para los cargos que ocupaban. Y, por lo menos
€n un caso, reunian los tres defectos citados. Varios de
los puestos que dejaron vacantes sin ocupar. La Casa
Blanca est4 todavia buscando un subsecretario del Te-
soro cuatro meses después de que se fuera Kenneth
Dam. Pero incluso cuando la seleccidén de nuevos ocu-
pantes ha permitido la formacién de un nuevo equipo
economico, éste apenas ha conseguido mejorar la ges-
tion del anterior. La politica fiscal sigue siendo irrespon-
sable; la politica econdmica internacional continda tan
cadtica como antes; la politica comercial no existe...
&Por qué es esto asi? Conocemos la respuesta: la poli-
tica econémica ocupa solo la tercera posicién en las
prioridades de la Administracién Bush, tras la seguridad
nacional y la politica para la reeleccién.

Por si alguien dudara de todo esto, téngase pre-
sente, como referencia, que el Consejo de Asesores
Econdmicos de Bush —ahora bajo la presidencia ama-
ble de Gregory Mankiw, de Harvard— ve trasladados
sus despachos de la Casa Blanca a una suite de la calle
G de Washington, situada a unas 400 yardas de cual-
quiera que tenga un minimo de poder politico.

Asi, Bush no oir4 los gritos de angustia cuando
proponga nuevas reducciones de impuestos, o nuevos
incrementos de aranceles aduaneros, o la creacién de
maés subvenciones a la agricultura. Un dia, mientras el
dolar siga bajando y el déficit fiscal aumentando, Bush
necesitara algiin consejo econémico serio. Ahora bien,
para entonces, habran desaparecido todos los aseso-
res responsables.

Sdlo hay una respuesta posible. Ha llegado la hora
de poner a Donald Rumsfeld al frente de la economia.
No es que fuera a hacer mucho a favor de ésta, pero ha-
ria maravillas en materia de politica exterior.
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Francia: la otra reforma

{Le Monde de 16 de mayo. Editorial)

El gobierno francés esta encontrando dificil llevar
adelante la reforma de las pensiones, en efecto, pero
esto no es todo, ya que en otofic debera poner en mar-
cha otra reforma, que puede resultar todavia mas difi-
cil: la de la Seguridad Social, las cuentas de la cual
penden de un hilo. El déficit del régimen general, que
ya erade 3,4 m.m. de euros el afio pasado, deberia do-
blarse, hasta alcanzar los 7,9 m.m. de euros, en 2003.
Las causas deben buscarse en primer lugar en el débil
crecimiento de la economia, que reduce los ingresos, y
también, principalmente, en el gran aumento de los
gastos del seguro de enfermedad, que registran ya un
"agujero” de cerca de 10 m.m. de euros este afio,
cuando el gobierno habia creido poderlo limitar a 3,9
m.m.

La reforma de las pensiones, comparativamente
hablando, es facil. Dado que los franceses estan unani-
memente a favor de la defensa del poder de compra de
las pensiones, la operacién es casi matematica: encon-
trar ingresos financieros iguales a los gastos previstos.
Para conseguirlo, el gobierno propone aumentar el
tiempo de cotizacién hasta alcanzar los 42 afios. No es
que este incremento del trabajo necesario sea facil-
mente aceptado por los asalariados y por sus sindica-
tos —cosa que se constata en la aspereza de las nego-
ciaciones en curso—, pero el proyecto, en la forma en
que lo presenta el gobierno, ofrece pocas opciones po-
liticas.

Pero ese no es el caso, en absoluto, para la Seguri-
dad Social, en especial por lo que se refiere al seguro
de enfermedad, campo que concentra los interrogan-
tes sobre vida, la enfermedad y la muerte bajo todos
sus aspectos: médico, filoséfico, religioso, demogra-
fico, econdmico, etc., lo que supone una reforma tan
importante como la otra desde el punto de vista finan-
ciero; y méas urgente que aquella y mucho més polé-
mica.

El abanico de posibles soluciones es amplio. El de-
bate tiene lugar alrededor de la muy delicada division
en ires partes entre lo que depende de un pago colec-
tivo —cosa que se pone en manos de las cajas comple-
mentarias— y lo que debe depender de la eleccién per-
sonal, es decir, de una privatizacion.

Las hipotesis de trabajo van desde la distribucién
de los riesgos hasta la consecucién de la competencia
entre los operadores.

Jean Frangois Mattei, ministro de Sanidad, médico
de profesion, estima que "el aumento de los gastos sa-
nitarios es inevitable como consecuencia del envejeci-
miento de la poblacién". El ministro, que denuncia la "la
gestion contable" de los cuidados, ha hecho una pri-
mera eleccién: incrementar el precio de las consultas
de los médicos, "depositandoles la confianza". Ahora,
el ministro se enfrenta con los especialistas, los cuales
esperan a su vez y amenazan con romper sus relacio-
nes con el gobierno. Segunda eleccién: reducir la de-
volucién del importe de una larga lista de medicamen-
tos. El ministro se enfrenta aqui con los laboratorios

farmacéuticos y con los pacientes que se quejan de
que la lista del ministerio incluye medicamentos muy
utilizados y utiles.

J. F. Mattei, deberad hacer frente, en fin, y sobre
todo, a las cifras del déficit que no ha podido contener
y que van aincrementar la deuda del pais. El rigor se ha
impuesto para 2004 en lo que se refiere a los gastos
presupuestarios. Para la Seguridad Social, el ministro
ha prometido una "reforma ambiciosa" para el otofio,
que debera preparar en un contexto riguroso y en un
clima social que la cuestion de las pensiones habra in-
flamado.

Lecciones de Japdén

(Financial Times de 19 de mayo. Editorial)

Todo el mundo sabe que la economia japonesa pa-
dece una deflacién. Sin embargo, los sintomas siguen
sorprendiendo. El gobierno acaba de anunciar que in-
yectard el equivalente de 15 m.m. de euros en Resona,
el quinto banco del pais, para que recupere la solven-
cia. La raiz del problema de Resona es la deflacién, la
cual puede estar dando lugar a que las deudas malas
crezcan mas deprisa que la habilidad de los bancos
para darles el trato que corresponderia.

Aungue todas las instituciones —desde el ministe-
rio de Hacienda al Banco de Japén— pretender ser
"combatientes contra la deflacion", Japdn esta per-
diendo la batalla. El deflactor del PIB, la mejor medida
de las variaciones de los precios, ha sido negativo
desde 1995. En el primer trimestre de este ano, la tasa
de deflacién aumento a la cifra récord del 3,5 por 100.
Japdn se halla enfangado en un circulo vicioso de ina-
decuada demanda, deuda y deflacion del que es extre-
madamente dificil de salir.

Nadie sabe lo que hace falta para estimular la recu-
peracion de Japén, pero casi con seguridad debe ser
una combinacién de una politica monetaria todavia
mas estricta (reflectionary} (?); de una politica fiscal
que de momento sigue siendo correcta, pero que
vuelve a registrar déficit; una reforma a fondo del sec-
tor bancario y la eliminacién de las empresas fantasma
(zombie companies) que no pueden cubrir los costes
operativos. Cada una de estas medidas comporta ries-
gos y dificultades politicas, todo o cual explica porqué
la mejora esta siendo tan lenta.

La verdadera leccién que debe aprenderse en las
economias avanzadas de todo el mundo es que debe
evitarse a toda costa el hoyo depresivo de Japén. La
leccidn parece haber sido aprendida por los goberna-
dores de los bancos centrales. La Reserva Federal ad-
virtié ya de la posibilidad de "una desagradable caida
substancial de la tasa de inflacién", y el BCE ha ha-
blado de la necesidad de proporcionar "un margen de
sequridad suficiente para protegerse de los riesgos de
una deflacion". Sin embargo, hace escasos dias, 0s
ministros de Hacienda de los paises que integran el
grupo de los Siete dieron la impresién de que no le
prestaban a esta cuestioén la atencién debida. John
Snow, el secretario del Tesoro norteamericano, dijo
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que Estados Unidos se hallaba lejos de una deflacién.
Por su parte, los ministros europeos hicieron saber que
no crefan que la depresidn constituyera una amenaza
en esta parte del mundo.

Ahora bien, el optimismo puede resultar peligroso.
La experiencia que nos ofrece Jap6n con su caida en
una deflacién a mediados de la década de los afos
1990 es que la politica econémica de ese pais parecia
la apropiada para una recuperacién en el término de
uno o dos anos. El error fue no valorar correctamente
los riesgos. Una politica monetaria més distendida ha-
bria conducido una inflacién superior a la deseado, lo
que hubiera creado la necesidad de una rapida con-
traccion monetaria y, en consecuencia, un riesgo eco-
némico mas o menos tolerable. La politica real fue una
politica monetaria muy estricta debida a unas previsio-
nes optimistas en exceso. El resultado fue que Japén
entré en una depresion que le esta suponiendo unos
costes enormes.

No podemos saber con seguridad si Japén podia
haber sido salvado a mediados de los afios 1990. Su
economia era una economia enferma, que habia su-
frido los efectos de una enorme burbuja consecuencia
de una gran subida de los precios de los activos. Ahora
bien, la persistencia de su crisis deberia servir de ad-
vertencia. Los errores de la politica econémica de Ja-
pén podrian serle perdonados, toda vez que el re-
cuerdo de la deflacién de los afios 30 quedaba muy le-
jano, o ésta habia sido olvidada. Esto no seria posible
si los precios empezaron a bajar en Estados Unidos y
en Europa.

La caida del dolar puede resultar peligrosa

(Financial Times de 21 de mayo. Editorial)

Hace pocos dias, John Snow, el secretario del Te-
soro norteamericano dijo que las recientes alteracio-
nes cambiaras habian sido "mas bien modestas". Obje-
tivamente, estas palabras no pueden ser criticadas: el
dolar ha caido menos del 14 por 100, el ltimo afo, y
paso la gran mayoria de los pasados 16 afios a unos ni-
veles inferiores a los de [as monedas que hoy integran
el euro. Pero las palabras de Snow han creado la falsa
impresién de que la caida reciente del délar no es es-
pecialmente importante.

En primer lugar, los mercados de divisas son extre-
madamente sensibles, lo que les lleva a valorar hasta el
ultimo matiz de la retérica pablica. A los ministros de
Hacienda puede no gustarles que se escrutinen a ve-
ces sus palabras, pero no puede sorprender que los in-
versores si lo hagan, dada la necesidad, en este caso,
de Estados Unidos de atraer mas de 500 m.m. de capi-
tal neto para financiar su déficit corriente. En segundo
lugar, aunque los mercados de divisas son de dificil
prediccién en sus operaciones diarias, esta claro que
nos hallamos en una fase de caida del délar. Con unos
rendimientos de las inversiones muy bajos para los ex-
tranjeros, el billete verde dejé de disfrutar del estado de
gracia tras la etapa de supervaloraciéon que sigui6 a la
anterior caida de 1985-1987. Entonces, el délar bajé un
40 por 100 frente a las monedas de los principales

competidores de Norteamérica, y perdid la mitad de su
valor frente al deutschemark.

Si la tendencia presente se prolonga, las conse-
cuencias econdmicas del fendmeno no deberfan ser
desestimadas. En tal caso, las mercancias de Estados
Unidos serian mas competitivas que las de la zona
euro, con lo que se reducirian los margenes de benefi-
cios de las empresas europeas, asi como la demanda
en la zona euro.

Estas son precisamente las circunstancias sobre
las que advirtié al Fondo Monetario Internacional, di-
ciendo que éstas podrian desencadenar un ciclo defla-
cionista. El paper del Fondo sobre la deflacién, publi-
cado dias atrés, subrayaba los costes econémicos de
dejar que la deflacién se consolide; la importancia de
una politica preventiva contra la misma y, finalmente, Ia
amenaza de deflacién que pesa, especificamente, so-
bre Alemania. Pero no son sélo los paises europeos lo
que tienen algo que temer de la depreciacién del délar.
El estudio del FMI llegaba a la conclusién de que “si la
caida del délar fuera realmente severa, las cuentas ex-
teriores, en general, podrian verse sometidas a presio-
nes deflacionistas, con unos efectos susceptibles de
repercutir en la misma Norteamérica".

La benigna indiferencia con que las autoridades
parecen contemplar la caida del dolar es, asi, descon-
certante. Cualquier intento de evitar la caida del mismo
serfa, probablemente, inutil, dado el enorme déficit co-
rriente de Estados Unidos, razén por la cual debe pen-
sarse en medidas compensadoras. El BCE debe dis-
tender la politica monetaria, y los paises asiaticos con
un fuerte crecimiento de la demanda deberian permitir
que sus monedas se apreciaran frente al délar. Esto Uil-
timo significaria por lo menos que Europa no deberia
soportar todo el peso del reajuste. Por el momento se
observa una gran resistencia por parte de los que ocu-
pan el poder en todos aquellos paises a proceder en el
sentido indicado. El baile del ddlar a la baja resulta
cada dia mas peligroso.

El crecimiento, el ddlar, etcétera

(Jean-Paul Fitoussi, en Le Monde de 28 de mayo)

El debate publico hierve a causa de las inquistudes
generadas por la situacién econédmica. éPor qué el cre-
cimiento es tan lento en la zona euro? Con la perspec-
tiva de un 0,8 por 100 en 2003, la tasa quedaria a una
media de alrededor del 1 por 100 para los tres Gltimos
afios, con una Alemania enfrentada a serias amenazas
de recesion.

La economia europea, asf, ha actualizado el débil
crecimiento y el aumento del paro que caracterizaron
la mayor parte de los afos de la década 1990. Incluso
la moneda fuerte (el euro) esta de vuelta, pero esta vez
a regafiadientes, como resultado de la depreciacién
del ddlar més que consecuencia de una voluntad poli-
tica europea.

Entonces, en los afios 1990, los choques eran mas
bien internos: unificacién alemana, criterios de Maas-
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tricht. Hoy son esencialmente externos, y parecen te-
ner sobre la economia de la zona consecuencias mu-
cho mas duraderas que en otras regiones. Con lo que
resulta que el euro, cuya creacion permitia esperar una
mayor autonomia del crecimiento europeo y una ma-
yor proteccion frente a los choques externos, mas bien
contribuye a su vulnerabilidad.

Desde el principio de los afios 1990, las politicas
econdmicas en Europa han sido prociclicas, es decir,
restrictivas en periodos de recesion y moderadamente
expansionistas en fases de crecimiento.

Hoy, las condiciones monetarias de lazona euro se
han endurecido como resultado de la apreciacién de
nuestra moneda, que ha mas que anulado el efecto ex-
pansionista de la Ultima rebaja de los tipos de interés
decidida por el BCE. Pero, independientemente de su
impacto inmediato sobre la competitividad europea, di-
cha apreciacion podria suponer un riesgo importante a
escala mundial.

Si la apreciacion del délar se prolongara, o se ace-
lerara, la economia norteamericana podria verse some-
tida a un grave problema de financiacién. Los posee-
dores extranjeros de activos norteamericanos, pre-
viendo la caida del dolar y, por consiguiente, del valor
en euros de sus activos, podrian verse incitados a ven-
der esos activos para limitar las pérdidas, cosa que
produciria el efecto de precipitar |la baja de sus precios,
dando lugar a un fuerte incremento de los tipos de inte-
rés.

En tal caso, la economia de Estados Unidos sufriria
una profunda recesién, que repercutiria en la econo-
mia europea, que se hundiria bajo el peso de un euro
demasiado fuerte. Esta situacién, por ahora improba-
ble, seria tanto mas perjudicial para Europa cuanto que
las politicas presupuestarias adoptaran también una
actitud restrictiva debido a las exigencias del Pacto
para la Estabilidad.

(-]

El proyecto de Constitucion europea

(Financial Times de 27 de mayo. Editorial)

Aunque queda mucho espacio para el debate, la
Constitucién europea que esta redactando la Conven-
cién presidida por Giscard d’Estaing va tomando forma
dia a dia. Todo parece indicar que serd un documento
importante, aunque no llegue a rivalizar —segln que-
ria Giscard— con el documento redactado por la con-
vencion de Filadelfia de 1787 que se convirtié en la
Constitucion de Estados Unidos.

Estos dias, Giscard ha dado a conocer una primera
parte del documento, que trata de los objetivos y aspi-
raciones del mismo. Las partes segunday tercera, rela-
tivas a la Carta de Derechos Fundamentales y a la ma-
nera de cumplimentar las decisiones, veran la luz uno
de estos dias, y el preambulo —que constituye el texto
que mas directamente reflejara los puntos de vistas

personales del presidente de la Convencién— apare-
cerd el dia 4 de junio.

Tras 15 meses de trabajo, la Convencién ha de ce-
lebrar otras tres sesiones antes de que el documento fi-
nal sea presentado a los lideres europeos el 20 de ju-
nio. La situacion puede ponerse dificil si algunos dele-
gados —en especial de los paises pequefios— insisten
en su critica del borrador. Problemas complejos, como
el de dénde debe residir el poder institucional, deberan
ser resuelios.

Los miembros de la Convencién, sin embargo, tie-
nen algo positivo que decir al respecto. Un documento
aceptado unanimemente por la misma resultaria de di-
ficil rechace por parte de los lideres, y apenas podria
ser ignorado por estos en |la conferencia gubernamen-
tal que ha de tomar la decision definitiva el préximo
afio. Lo que menos necesita la UE, en una fase de eco-
nomfias tambaleantes y de profundas divisiones politi-
cas, es una demostracién de desunién sobre su finali-
dad fundamental. Giuliano Amato, vicepresidente de la
Convencion, ha preguntado con acierto si sus colegas
en ésta quieren ser "padres fundadores" o "fundadores
fracasados".

Los principales elementos estan ya claros: un
presidente de la UE que lo sera del Consejo de Eu-
ropa; un ministro de Asuntos Exteriores, que repre-
sente a la Union; un presidente de ia Comisién Euro-
pea designado por los lideres de la UE y ratificado
por el Parlamento Europeo; una Comision de dos ni-
veles, en la que todos los miembros tendran un comi-
sario pero en la que sdélo alrededor de la mitad po-
dran votar a la vez.

Se estan introduciendo cambios en el borrador
que recogeran las objeciones que se presenten, parti-
cularmente de Gran Bretafia. Algunas de las mismas
tienen escaso o nulo sentido, como la que sugiere la
eliminacién de la palabra "federal”, que en el texto sblo
se utiliza en un sentido descriptivo. Otros cambios ten-
dran mas sentido, como los que se refieren al voto ma-
yoritario (para satisfacer al Reino Unido y a Francia), o
a la harmonizacién impositiva (id. a Gran Bretana y a
Irlanda), o a los derechos de voto (propuesto por
Espana y todavia sin decidir).

El resultado final puede ser un confuso compro-
miso que no satisfaga completamente a nadie, o a casi
nadie. Los paises pequefos siguen pensando que el
texto del borrador favorece a los grande paises. Por lo
demas, podria preguntarse hasta qué punto dicho bo-
rrador aproxima la UE a los ciudadanos. Pero todo pa-
rece indicar que servird para hacer funcionar una UE
de 25 0 mas miembros.

(Los debates serdn largos, probablemente, antes
de que se consiga aprobar el texto de Constitucién ela-
borado por la Convencion. L.e Monde de 30 de mayo
subrayaba, v.g., que "Prodi critica el proyecto de Gis-
card", y que "las gestiones se multiplican para salvar Ia
Convencion [sic] sobre el futuro de Europa". Seran pro-
bablemente necesarias unas apreciables dosis de pa-
ciencia para lograr un compromiso constructivo sobre
esta materia). (Nota del trad.).
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