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Alemania: recuperacion ciclica

(Financial Times de 29/10. Editorial)

Alemania parece estar en curso de una recupera-
cidn ciclica después de tres afios de crecimiento cero.
El sexto incremento consecutivo del muy observado indi-
ce Ifo de expectativas empresariales sugiere que existe
una buena oportunidad para un regreso a la tendencia
el afio préximo.

Desgraciadamente para Alemania, esa tasa de cre-
cimiento, estimada entre 1 y 1,5 por 100 anual en térmi-

nos reales, no es en modo alguno suficiente para gene-
rar empleo, ni siguiera para producir una minima sensa-
cién de prosperidad (feeling-good factor). Salvo en el caso
de que el gobierno insista en su programa de reformas
econdmicas, la recuperacion ciclica resultar4 tan fugaz
como la anterior. )

El aspecto mas estimulante de la encuesta del Ifo
es la mejora de las percepciones de ias empresas de
sus actividades presentes. En meses precedentes, el
incremento del indice era debido principalmente a expec-
tativas optimistas para el futuro. Todavia persiste una
gran diferencia entre las valoraciones de las sociedades
del volumen de negocios presente y las expectativas
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futuras. En base a los Gltimos datos, se puede esperar
una sélida recuperacién en la segunda mitad del afio
préximo.

Pero el caso es que la débil recuperacién de ahora
se produce sélo después de una de las crisis mas largas
de la historia reciente. Alemania ha estado ocupando el
ultimo lugar en el cuadro de crecimiento de la Unién
Europea. En la fase mas alta de su ciclo, la economia ale-
mana apenas se halla en mejor estado que la norteame-
ricana en su fase mas baja. El indice lfo muestra simple-
mente que incluso las economias escleréticas pueden
recuperarse por cortos periodos.

El gobierno aleméan debe asegurarse un incremento
de la tendencia de crecimiento, al objeto de mejorar las
probabilidades de que la recuperacién pendiente sea sos-
tenible. Las propuestas reformas del mercado laboral, de
las pensiones y del seguro de enfermedad son insufi-
cientes para el indicado fin. Todas ellas son sélo el primer
paso en el camino obligado.

(]

Duro adiés de Duisenberg

(Herald Tribune de 31/10)

Wim Duisenberg, el hasta ahora presidente del Banco
Central Europeo, ha atacado duramente a los gobiernos
de Alemania y Francia por haber dejado que sus presu-
puestos registraran déficit superiores a los permitidos por
la normas comunitarias.

En un discurso de despedida pronunciado en Venecia,
Duisenberg, holandés, dijo que los directivos de los ban-
cos centrales “hemos cumplido con nuestro deber luchan-
do contra la inflacién, al tiempo que los gobiernos euro-
peos traicionaban a 300 millones de ciudadanos europeos
incrementando la deuda en exceso”.

Duisenberg rechazé cualquier acusacién de culpa-
bilidad que pueda dirigirse contra el BCE, afirmando que
la politica de éste ha sido la correcta, tanto por lo que se
refiere a la inflacién como por lo que afecta a los tipos
de interés.

Alemania y Francia, paises que, juntos, representan
el 50 por 100 de la economia de Eurolandia, dejaron que
sus déficit superaran ya en 2002 los limites fijados por el
Pacto para la Estabilidad y el Desarrollo, y no es proba-
ble que los reduzcan antes del 2008, lo mas pronto.

Bonne chance, Mr. Trichet

(The Economist de 1 de noviembre. Editorial)

No le habra resultado cédmoda su ascension hasta
la cumbre, pero ya esté en ella. En efecto, el 1 de noviem-
bre Jean-Claude Trichet, gobernador del Banco de Fran-
cia, habra sucedido a Wim Duisenberg en la presidencia

del Banco Central Europeo. La impresidn de que Trichet
ha sido designado tanto por su nacionalidad como por
sus méritos no deberia ocultar sus cualidades para el
cargo. En realidad, Trichet ha de iniciar su labor donde
Duisenberg la ha dejado. Este no ha dejado de exhortar
a los gobiernos de la zona euro para que flexibilizaran
sus mercados laborales. Trichet deberia insistir en este
aspecto. Pero en otros campos, Trichet deberia mejorar
lo actuado por Duisenberg.

En primer lugar y sobre todo figura la direccion de la
politica monetaria. Oficialmente, el primer deber del BCE
es el mantenimiento de la “estabilidad de los precios”. Lo
que esto signifique ha de ser decidido por el propio banco.
Hasta hace poco, estabilidad de los precios significé una
tasa de inflacién del 2 por 100, o menos. Ahora, su aspi-
racién es “una inflacién por debajo, pero préxima al 2 por
100". La conclusién en esta materia podria ser que la poli-
tica monetaria, lejos de ser demasiado blanda, ha sido
demasiado severa.

Puesto que un tipo de interés ha de servir a los 12
paises de la zona, y puesto que las estadisticas oficiales
exageran la inflacién, existe la posibilidad de que el obje-
tivo del 2 por 100 signifique a veces un descenso de ios
precios en algunocs paises. Duisenberg no parecié preo-
cuparse mucho por esta cuestién. En una unién moneta-
ria, pensaria, una deflacién en paises individuales no es
algo importante. En cualquier caso, como dijo una vez,
una tasa de inflacién negativa era a central banker’s para-
dise. Sin embargo, Trichet deberia revisar una vez mas la
definicion de estabilidad de los precios, y revisarla al alza.
También deberia dejarla més clara.

[.]

Ojo con las cifras

(Paul Krugman, en Herald Tribune de 1-2/11)

El Commerce Department anuncié hace poco que el
crecimiento habia sido excelente en el tercer trimestre, lo
que ha dado lugar a que se multiplicaran los comentarios
gue daban por hecho que la economia norteamericana
habfa entrado por fin en una nueva fase sélidamente
expansiva, y que esto es el resultado de la politica de la
administracién actual.

Lo mismo habia ocurrido 18 meses atras, cuando una
estimacioén preliminar situd el crecimiento del primer tri-
mestre de 2002 en un 5,8 por 100. Esta cifra fue revisada
poco después, quedando en un 5,0 por 100.Y lo que es
mas importante, el crecimiento del siguiente trimestre fue
sélo del 1,3 por 100, y sabemos ahora que la economia
no habia entrado entonces en una fase de expansién sos-
tenida. En efecto, después de dicha subita subida, el pais
ha perdido otros 600.000 puestos de trabajo.

Lo mismo ocurrié en el tercer trimestre de 2002, cuan-
do el crecimiento aumentd un 4 por 100 y se crearon
200.000 empleos, pero la expansion retrocedié de nuevo
hasta un 1,4 por 100, repitiéndose ia pérdida de puestos
de trabajo.
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Mi objetivo no es denigrar la impresionante estimacién
de un crecimiento del 7,2 por 100 para el tercer trimestre
de 2003. Mi objetivo es subrayar lo que es obvio: nuestras
esperanzas resultaron fallidas en el pasado, y queda por
ver si estamos de nuevo ante un fenémeno sin continuidad.

La debilidad de las expectativas anunciadas hace 18
meses fue evidente para aquellos que se molestaron en
examinar de cerca los datos. La mitad de la tasa de cre-
cimiento publicado entonces procedié simplemente de una
disminucion de los sfocks en el anterior trimestre por parte
de las empresas. que obligd a éstas a incrementar la pro-
duccién en el siguiente, aunque la demanda hubiera segui-
do siendo débil. Esta vez la cifra de crecimiento tiene un
fundamento mucho mejor: la demanda final —demanda
de la que se excluyen las variaciones de los stocks— subié
incluso mas deprisa que el producto interior bruto, por lo
que es poco probable que el crecimiento vaya a ceder tan
agudamente como lo hizo la vez anterior.

Pero —Vdes. ya sabfan que habria un pero— sigue
habiendo algunas razones que obligan a preguntarse si la
economia ha iniciado realmente una recuperacién sélida.

Primero, si bien existié una substancial reactivacion
de la inversién de las empresas, la parte mas importante
procedié de un incremento apreciable del gasto de los
consumidores acompanado de una mejora de la cons-
truccién de viviendas. Pero esto no puede durar, toda vez
que a largo plazo, el gasto de los consumidores no puede
ser mayor que el crecimiento de las rentas de éstos.

[...]
El gran problema, naturalmente, es el empleo. A pesar

de un crecimiento tan elevado como el que se anuncid, el
nimero de puestos de trabajo bajo.

[.]

Europa: la recuperacion se acelera

(Anna Fifield y Tony Major en FT de 6/11)

La recuperacién europea se aceleré el mes pasado
en la medida en que el predominante sector servicios
registré en octubre su méximo nivel en cerca de tres afios.

Los economistas han subrayado que los datos dis-
ponibles confirmaran al Banco Central europeo que tan

castigada economia de la zona euro puede haber salido
ya finalmente del pozo.

[.]

Recuperacion y tipos de interés

(Alain Beattle, en FT de 7/11)

Alan Greenspan manifesté ayer que los tipos de inte-
rés podrian permanecer bajos en Estados Unidos a pesar

de pruebas evidentes de una recuperacion del mercado
de trabajo.

Greenspan se ha referido repetidamente a esta cues-
tién en las dltimas semanas. A su juicio, una economia en
curso de fortalecimiento no tiene porqué implicar subidas
inminentes de los tipos, por lo menos mientras las pers-
pectivas de inflacién permanezcan bajas.

]

Se necesitan exiranjeros

(Le Monde de 8/11. Editorial)

La Francia econémica necesita extranjeros. Los nece-
sita para su crecimiento, para el desarrollo del empleo y
para el futuro de los retiros y de la proteccion social. La
inmigracién no es la solucién universal para compensar
los déficit demograficos y la falta de mano de obra previ-
sible, pero puede ayudar.

Esta realidad, que se ve confirmada por todos los
estudios recientes, actualiza el debate sobre la inmigra-
cién —debate doloroso y politicamente conflictivo— y lo
sita bajo un aspecto nuevo. Es verdad que los célculos
de la ONU en 2000 parecieron exagerados: Europa habria
necesitado de una aportacion de 150 millones de extran-
jeros de aqui a 2025, de los que 25 millones habfan
correspondido a Francia, decian los expertos de las
Naciones Unidas. Se trataba de una simple proyeccién
de las curvas demograficas que ha sido criticada por los
demografos. Rehaciendo los célculos, el Comisariado del
Plan ha recordado que en cada afio entran en Francia
entre 70.000 y 100.000 inmigrantes de forma totalmente
legal, habiendo asi quedado reducidas las necesidades
a 20.000 entradas suplementarias. El Consejo Econémico
y Social, en un estudio hecho publico estos dias, deja en
10.000 anual el nimero de inmigrantes suplementarios
que se necesitan.

. Perolo méas nuevo de esos estudios esta en otro lugar.
Estos subrayan que Francia necesita inmigrantes cualifi-
cados. Su sistema educativo es, desde hace bastante
afios, decadente. Demasiados jévenes (alrededor del 20
por 100) dejan la escolaridad sélo con un nivel CAP o BEP,
frente al 9 por 100 de media suropea, y demasiado pocos
obtienen un diploma superior (sélo 150.000 obtienen una
licencia). Resulta asi que Francia se encuentra de golpe
carente de altas calificaciones. Esta escasez se hace sen-
tir en primer lugar en la misma educacién nacional, que
encuentra dificultades para atraer candidatos. En letras
modernas, ffsica, quimica e inglés, la falta de profesores
obligara a reducir su nivel de reclutamiento. La falta de
mano de obra se hace sentir también en otras partes, por
ejemplo, en las profesiones médicas: enfermeras y médi-
cos del sistema hospitalario. Un cuarto de los médicos de
urgencia y una tercera parte de los cirujanos son ya de
origen extranjero, a causa de no haberlos formado en
ndmero suficiente en Francia.

En el momento en que el gobierno hace votar un
proyecto de ley de Nicolas Sarkozy para endurecer las
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condiciones de acogida y de residencia de los inmigran-
tes, el CES preconiza una regularizacién de los clan-
destinos y la creacién de visados de duracién limitada
para “una inmigracién maitrisée et organisiée”. De ahi
que se subraye hasta qué punto Francia no puede limi-
tarse a la represion. Si la integracién sigue siendo un pro-
blema dificil, debe verse la inmigracién bajo una luz posi-
tiva. Pero Francia no puede restringir su obertura sélo a
los inmigrantes “Utiles”. La inmigracién no es sélo un cen-
tro contable sino la oportunidad de pluralidad y de fecun-
didad. Deben tenerse en cuenta las necesidades econ6-
micas, desde luego, pero también la voluntad y la libertad
de los inmigrantes.

USA: por fin se crea empleo

(Christopher Swann, en Financial Times de 9/11)

Inesperadamente, la aparicién de cifras que anun-
cian la creacién importante de empleo han vigorizado las
perspectivas de una recuperacion sostenible en Estados
Unidos.

La economia norteamericana, en efecto, generé
126.000 puestos de trabajo en octubre, en una fase en
la que las expectativas apenas alcanzaban la mitad de
dicha cifra. Los economistas celebraron esta mejora,
calificadndola como la mejor sefial de que el crecimien-
to puede haber entrado definitivamente en una etapa de
solidez susceptible de propiciar el crecimiento global.

Todo esto tiene lugar después de haberse detecta-
do sefnales, esta misma semana, del inicio de la recupe-
racién de la economia europea. Paralelamente, v.g., el
Banco de Inglaterra elevé los tipos de interés, habiendo
sido el primero en hacerlo entre los cuatro mayores ban-
cos centrales.

[..]

Happy days are here again

(Financial Times de 9 de noviembre. Editorial)

El optimismo econémico invade el mundo. Para cele-
brarlo, el Banco de Inglaterra aumentd los tipos de inte-
rés, habiendo sido el segundo pais en hacerlo (después
de Canada), desde el afio 2000, entre los Siete paises de
mayores rentas. El aumento fue de un cuarto de punto.
Pero el caso es que la Reserva Federal, el Banco Central
Europeo y el Banco de Japén no muestran deseo alguno
de hacer lo mismo por el momento. Ahora bien, si Jap6n
necesita unos tipos cero, Estados Unidos del 1 por 100 y
la zona euro del 2 por 100, todas estas areas no pueden
estar disfrutando del mismo grado de bienestar, como
creen los optimistas.

Alan Greenspan proclamé la pasada semana que el
PIB del tercer trimestre, en Estados Unidos, habia
aumentado un 7,25, tasa anual, el tercer trimestre, lo que
supuso el ritmo mas alio de casi veinte afios. Greenspan

puso especialmente de relieve que la produccion hora-
ria en el sector no agricola subi6é a una tasa anual del
5 por 100 desde el cuarto trimestre de 2001. Durante el
segundo y tercer trimestres de 2003 se incrementé a
una tasa de 7,5 por 100. En parte como resultado de
ello, la Reserva Federal esté convencida de que la pro-
babilidad de una no deseada caida de la inflacién exce-
de a la de una subida de la inflacién a partir del nivel
actual, ya bajo. La politica monetaria, dijo Greenspan,
puede pacientar.

Si la Reserva Federal contempla sin inquietud el curso
de la recuperacion, el BCE vive igualmente una fase de
calma, sin duda debido, en gran parte, a que la recupe-
racién de la zona euro es mucho menos vigorosa. En la
primera reunién del BCE celebrada bajo su presidencia,
Jean-Claude Trichet dijo que habia notado "algin conato
de movimiento de la tasa de inflacion a corto plazo”, si
bien “a medio plazo, las perspectivas, por lo que a la esta-
bilidad de los precios se refiere, siguen siendo satisfacto-
rias”. Por lo que afecta al Banco de Japén, nadie espera
que altere su politica de tipos de interés cero en un futu-
ro previsible.

Dada la relajacién monetaria internacional, asi como
la masiva relajacion fiscal de Estados Unidos, era inevi-
table alguna recuperacién. Las preguntas que surgen
ahora son cuén amplia, cuéan sélida y cuan larga sera la
misma.

La respuesta a la primera de estas preguntas es esti-
mulante. Tenemos buenas razones para esperar una reac-
tivacién global sincronizada. Esto es debido en parte a las
fuerzas ciclicas ordinarias. Pero también se debe al impac-
to de un délar débil, en especial en un mundo con una
reducida inflacién. Un ddlar a la baja conduce a las eco-
nomias con bancos centrales con objetivos antiinflacio-
nistas —o con tipos de cambio sujetos, o casi sujetos, al
dolar— a unas politicas monetarias mas flexibles.

La solidez de la recuperacién depende en parte del
vigor de las reformas que la zona euro y Japén empren-
dan para apoyar un rapido crecimiento a largo plazo.
También depende de la disposicién de los norteamerica-
nos en seguir endeudandose y del resto del mundo en
seguir prestandoles. La Reserva Federal ha logrado pre-
venir posibles desastres generados por el sector inmobi-
liario, al tiempo que un endeudamiento masivo por parte
del gobierno federal ha mas que compensado el reduci-
do endeudamiento del sector empresarial. Asi, las auto-
ridades de Estados Unidos han apoyado la demanda de
la administracion y el déficit por cuenta corriente. Mientras
tanto, los extranjeros —principalmente asiaticos— han
proporcionado los recursos financieros necesarios. Esta
simbiosis entre los prédigos norteamericanos y los fuer-
temente ahorradores asiaticos constituye el fundamento
de la recuperacién mundial. Mientras los asiaticos pres-
ten y los norteamericanos gasten, la expansién puede
ser una realidad.

La duracién de la recuperacion depende de como
transcurra esta historia. Si todo va bien, el reajuste a la
baja del déficit corriente norteamericano estimulado por
un délar mas débil y una fuerte demanda en el resto del
mundo, reducird la dependencia global en la prodigali-
dad de Estados Unidos. Si todo va mal, la economia mun-
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dial seguira la forma de una marea dibujada por la deuda
de Estados Unidos. Lo que vaya a ocurrir se ignora. Lo
que es deseable no lo es.

El euro fuerte, obstdculo a la recuperacion

(Christopher Rhoads, en WSJE de 11/11)

La recuperacion europea permanece al margen de la
recuperacion global activada por Estados Unidos. Culpable:
el euro fuerte.

Muchos son los sectores y las firmas industriales de
Eurolandia que lamentan estos dias la fortaleza de la divi-
sa de la zona, que retrasa el inicio en la misma de una
recuperacion que se va manifestando ya con cierta niti-
dez en todas las otras regiones.

[.]

El caso Yukos

(Financial Times de 13/11. Editorial)

El Kremlin no parece en absoluto dispuesto a cesar
en sus ataques contra Mikhail Khodoskovsky, el hombre
mas rico de Rusia. Khodorkovsky, que esta en la carcel
desde hace quince dias acusado de fraude y de déficit fis-
cales, ha visto denegadas sus peticiones de clemencia y
puede verse obligado a pasar dos afios encarcelado antes
de ser sometido a juicio.

Paralelamente, el fiscal general ha hecho llegar un
mensaje nada optimista al resto de la comunidad empre-
sarial rusa. “Que los que estan todavia en libertad medi-
ten bien lo que hacen”, dijo Vladimir Kolesnikov.

No hay nada malo en el hecho de investigar a
Khorderkovsky. Al igual que la mayoria de otros riquisi-
mos rusos, Khorderkovsky hallé los fundamentos de su
fortuna en las oscuras privatizaciones, y puede muy bien
tener algo que confesar. También es aceptable que la
atencion se dirija hacia un solo individuo, si los indicios
contra él son particularmente serios y si las pruebas con-
tra él son particularmente evidentes. En todas partes, los
fiscales intentan concentrarse en un caso importante que
esperan poder ganar.

Pero Vladimir Putin, el presidente ruso, presenta tam-
bién un aspecto politico al atacar a Khorderkovsky, a
quien contempla como un rival. Esto es un abuso de
poder, y también una manifestacién del autoritarismo que
impera a lo largo y ancho de Rusia.

A Putin puede no preocuparle mucho que sus actua-
ciones susciten profundas cuestiones sobre sus com-
promisos con la primacia de la ley, con los derechos
humanos y con la democracia. Pero deberfa recordar
que la ofensiva contra Khorderkovsky podria socavar
algo para él importante: el desarrollo econémico de
Rusia.

Con independencia de los dafios directos contra
Yukos, la empresa de Khorderkovsky, el mayor impacto .
de la investigacion podria afectar a la actitud de las auto-
ridades administrativas frente a los empresarios en gene-
ral. Los empresarios de toda Rusia temen que los buré-
cratas la emprendan contra otras sociedades, grandes y
pequefas. Los negocios en Rusia tienen lugar en un
marco tan poco transparente y en medio de tanto pape-
leo y de tanta corrupcién que no costaria mucho genera-
lizar los ataques contra las empresas.

Es posible que Putin no desee que las cosas vayan
por esos caminos, pero puede no disponer del poder para
frenar tal posibilidad, si ésta se consolidara. Entre sus
principales adeptos figuran altos cargos del pasado y del
presente procedentes de los servicios de seguridad que
estiman que salieron perdiendo en las refriegas de los
afios 1990 y que ahora quieren recuperar algunas de las
posiciones privilegiadas. También debe tenerse en cuen-
ta que los ataques contra los hombre de negocios siem-
pre son populares. Sin embargo, es poco probable que
Putin utilice los frenos antes de las elecciones parla-
mentarias del préximo mes, y antes de las presidencia-
les de la primavera.

Una nueva burocracia puede no lastimar a los grandes
inversores extranjeros, en especial a las grandes compa-
fifas extranjeras, acostumbradas a entenderse con gobier-
nos autoritarios. Los mayores grupos rusos sin duda sobre-
viviran, aunque sdlo sea a base de aumentar los sobornos.

La verdadera amenaza pende sobre las sociedades
demasiado pequefias para protegerse por si mismas. Sin
ellas, Rusia no puede desarrollar todo su potencial. Asi,
Rusia seguird siendo, como es hoy, un pais con grandes
recursos naturales pero con gente pobre. La idea de Putin
de transformar a su pueblo se marchitara y morira.

La recuperacion se generaliza

(The Economist, de 15 de noviembre)

Las economias de Norteamérica y Japén han reac-
cionado recientemente. Parece que ahora lo esta hacien-
do Eurolandia, aunque con menos empuje. Después de
tres trimestres consecutivos de descenso, el PIB de
Alemania subié un 0,9 por 100, tasa anual, en el tercer tri-
mestre del afio. El PIB francés lo hizo en un 1,6 por 100.

Hasta ahora, este ha sido otro afio de frustracién en
Europa. El dltimo diciembre se esperaba que la economia
de la zona euro creciera un 1,5 por 100 en 2003. La més
reciente estimacién de los pronosticadores de The
Economist situaba dicho crecimiento en un 0,4 por 100.
En cambio, se cree que el crecimiento de Estados Unidos
y Japén sera de un 2,8 por 100 y de un 2,6 por 100, res-
pectivamente, mas de lo esperado.

El cuarto trimestre puede ofrecer mejores cifras. J. P.
Morgan Chase pronostica ahora que el PIB del area euro
crecerd un 3 por 100, tasa anual, la mayor de los Ultimos
tres afios. Pero esto todavia estara por debajo del creci-
miento de Estados Unidos.
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Una explicacién popular del comportamiento relati-
vamente modesto de las economias europeas ha sido la
mayor lentitud en la disminucién de los costes y en el sane-
amiento de la financiacién de las empresas. Pero la eco-
nomia norteamericana también se ha valido de las mayo-
res reducciones del tipo de interés y de los impuestos. El
Banco Central Europeo actué mas lentamente que la
Reserva Federal.

Algunos economistas sostienen, sin embargo, que
Norteamérica registra tales desequilibrios que no podra
sostener un crecimiento tan rapido. El déficit por cuenta
corriente de Estados Unidos se sitlia en el 5 por 100 del
PIB, mientras que Europa registra un superavit. Por otra
parte el déficit presupuestario de Norteamérica estara
este afio cerca del 6 por 100 del PIB, el doble que el de
la media europea. Los consumidores norteamericanos
ahorran sélo el 3 por 100 de sus rentas, y tienen deudas
equivalentes al 85 por 100 del PIB. Las familias de
Eurolandia, en cambio, ahorraron més del 10 por 100 de
sus rentas, equivaliendo sus deudas so6lo al 52 por 100
del PIB respectivo.

Esas diferencias sugieren que la recuperacion en el

drea euro puede resultar mas duradera que la de
Norteamérica.

[.]

Paul Krugman, columnista de prensa

(The Economist de 15 de novembre)

“Denme un economista con una sola mano”, pedia un
frustrado presidente norteamericano. “Todos mis econo-
mistas —afiadia dicho presidente— se expresan de la
misma manera. Mostrandome una mano, dicen: por un
lado... (on the one hand...); y mostrandome la otra, afa-
den: por otro... (on the other...)".

Desde ese punto de vista, a Harry Truman le habria
gustado Paul Krugman, un economista que no suele vaci-
lar a adoptar una posicion atrevida, incluso cuando el tema
es él mismo. En efecto, al explicar la transformacion de
su columna bisemanal en The New York Times en un muy
leido ataque contra la administracién Bush, el profesor de
Princeton se describia a si mismo con estas palabras:
“una voz solitaria portadora de la verdad en un mar de
corrupcion”.

Lo que esta fuera de duda es que Krugman es el
mejor economista que llega a ser un superstar mediatico,
por lo menos desde que Milton Friedman —o, con ante-
rioridad, John Maynard Keynes— se dedicaron al perio-
dismo. Los trabajos de Krugman sobre crisis monetarias
y sobre comercio internacional son apreciados por muchos
de sus colegas. Krugman obtuvo la medalla John Bates
Clark en economia, condecoracién que es incluso mas
dificil de conseguir que un Premio Nobel. Y por lo que a
su popularidad se refiere, su nuevo libro, The Great
Unravelling —el octavo de su obra destinado a lectores
no universitarios— ha estado ocho semanas en la lista de
libros més leidos de The New York Times.

The Economist no puede acusar a nadie de tratar
con rigor excesivo los temas econdmicos. Sin embargo,
cada vez méas el publico se pregunta si el éxito de
Krugman como periodista se produce a expensas, mas
gue como resultado, de sus conocimientos econémicos.
Y esto porque, si bien ha logrado sefialados éxitos perio-
disticos en su etapa como columnista —especialmente
al reconocer, mucho antes que otros comentaristas, que
la manipulacién del mercado representé un papel impor-
tante en la crisis energética de California—, lo mas lla-
mativo de lo que él ha escrito estos dias no se distingue
por su rigor econémico sino por el partidismo politico.

Lyinginponds.com, una website que sigue el grado
de partidismo entre los columnistas politicos de Estados
Unidos, sitda a Krugman en segundo lugar por el color
politico medio de sus articulos, situandolo solo detrés de
Ann Coulter, una radical (y con frecuencia incoherente)
polemista conservadora. Como el site documenta exhaus-
tivamente, la gran mayoria de los articulos de Krugman
constituyen ataques contra los Republicanos, casi nin-
guno contra los Demécratas. Siendo esto asi, no puede
sorprender que esto lo haya convertido en una especie
de héroe de la izquierda norteamericana, un Michael
Moore pensante. Pero es posible que tenga aiin mas lec-
tores entre sus adversarios ideoldgicos, particularmente
en Internet, donde la demolicién de su dltima columna
constituye como un juego de sociedad bisemanal, aun-
que tan controvertido que ha dado lugar a debates tele-
visivos e incluso a amenazas legales.

Krugman se refiere a estos directivos como sus stal-
kers (enemigos ocultos). Muchos de ellos pasan una enor-
me cantidad de tiempo denunciando sutilezas semanticas
o diferencias triviales sobre estadisticas. Pero muchos no
pueden ser descartados con facilidad. Los mas razona-
bles de ellos admiten que Krugman es un escritor y un
economista muy dotado, pero también sostienen que su
tenaz partidismo devalda sus argumentos. ¢Es el cuadro
politico y econémico de Estados Unidos —preguntan—
realmente tan unipartidista como Krugman lo pinta? Y si
no lo es, ;debe un economista del relieve de Krugman
decir publicamente otra cosa?

Una mirada a sus columnas revela una creciente ten-
dencia a atribuir todos los males del mundo a George
Bush. A propésito de la crisis energética de California,
por ejemplo, criticé a la administracién Bush y a la
Federal Energy Regulatory Comission por no imponer
antes precios limite, pero no aludio a Bill Clinton, que
presidié una FERC similarmente inactiva en la primera
parte de la crisis, y no atacé al entonces gobernador
Demécrata de California, Gray Davis, por su desgracia-
da negativa a permitir que los precios al consumo
aumentaran.

Muchos de los colegas economistas de Krugman,
celosos de su celebridad, se consuelan pensando que
sus iras han dafiado su reputacién hasta el punto de
barrarle la posibilidad de obtener un Premio Nobel. Con
esto se engaiian a si mismos. El comité Nobel no se ha
negado en el pasado a conceder el premio a econo-
mistas que han alcanzado popularidad, como lo prue-
ban los casos de Friedman y, mas recientemente, de
Joseph Stiglitz. Probablemente, Krugman es todavia un
candidato.
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El euro roza los 1,20 délares

(Jennifer Hughes en Financial Times de 19/11)

El délar bajé a un minimo frente al euro ayer, cuando
diversas informaciones mostraron que las menores entra-
das de capital pusieron de relieve la existencia de nuevos
temores sobre la financiacién del déficit corriente de
Estados Unidos.

“Los deseos de invertir en Norteamérica parecieron
disminuir durante todo el mes”, dijo un analista de Lehman.
“Se diria que los extranjeros se han cansado de los bonos
de Estados Unidos”.

Temores de una guerra comercial en la que intervi-
niera Norteamérica también pudieron influir en la baja del
délar, después de que el Dep. of Commerce dio cuenta
del posible establecimiento de contingentes a la importa-
cién de confeccidn textil de China. Esas noticias se afia-
den a las disputas con Europa y Japén sobre aranceles
que gravan los productos sider(rgicos.

[.]

El riesgo del délar

(Le Monde de 20/11. Editorial)

Un solo evento podria frustrar la recuperacién mun-
dial actualmente en curso: la caida del délar. Ahora bien,
el nivel de la moneda norteamericana estd, en gran
medida, en manos de una administracién Bush que
podriamos calificar de poco experimentada y cuyas mira-
das se dirigen, exclusivamente, hacia la escena interior
y la eleccién presidencial que ha de tener lugar el otofo
de 2004. E! bajo nivel record alcanzado por el délar el
martes 18 de noviembre frente al euro (la moneda euro-
pea se cotiz6 a 1,1978 délares) es, por esto mismo, muy
inquietante.

La recuperacion mundial se apoya sobre algu-
nos factores bastante duraderos: en Estados Unidos,
sobre la mejora de la productividad; en Europa, sobre
un buen consumo y unas empresas rentables: en Japén,
sobre los primeros frutos después de diez afios de
purga. Pero la recuperacién discurre al borde de un
espantoso abismo: un déficit de la balanza de pagos
de Estados Unidos de 500 m.m. de délares que refleja
un desequilibrio considerable en la evolucion de la eco-
nomia global.

De 1995 a 2002, Norteamérica, primera potencia en
volumen y primera también en tasa de expansion, pro-
tagonizé6 el 96 por 100 del crecimiento mundial, segin
céalculos del economista Steven Roach, de la firma
Morgan Stanley. Estados Unidos funciona como una
inmensa bomba de capitales. Los inversores, principal-
mente los bancos centrales de Japén y de China, sitdan
sus haberes en bonos del Tesoro norteamericano y en
titulos diversos, lo que permite a Estados Unidos vivir a
crédito por encima de sus medios en proporciones con-
siderables.

Para luchar contra los déficit, la administracién Bush
cuenta con una primera solucién: aumentar los impues-
tos en 2004, ahora que la recuperacién es una realidad,
para calmar el apetito de consumo de los 285 millones
de norteamericanos. Dicha administracién ha decidido
utilizar una segunda: hacer bajar gradualmente el délar
para mejorar las exportaciones y reducir las importacio-
nes. Se trata de una via electoralmente mejor para
George W. Bush, pero que presenta grandes riesgos.

En primer lugar porque el control de la caida de una
moneda es muy arriesgado: los mercados, anticipando-
se, aceleran los descensos. Por otra parte, porque un
retroceso excesivo del billete verde hara que los pro-
ductos japoneses y europeos sean poco competitivos,
amenazando con obstaculizar la expansién que parece
iniciarse en el Viejo Continente y en Jap6én. En tercer
lugar, porque los inversores asiaticos, que hoy financian
los déficit norteamericanos, pueden asustarse, cosa que
podria poner en peligro el mismo crecimiento nortea-
mericano. Esta hip6tesis parece concretarse: en sep-
tiembre, las compras por los extranjeros de titulos nor-
teamericanos se han reducido a 4 m.m. de délares, frente
a 50 m.m. en agosto.

El panico, por el momento, no se ha producido en
los mercados de cambios. Pero el délar puede seguir
bajando, incluso de forma notable. Los europeos deben
encontrar urgentemente resortes internos de crecimiento
y no contar sélo, como lo hace el gobierno francés, en
los efectos benéficos que resulten de la recuperacion
norteamericana.

La subida del euro y la recuperacién

(Herald Tribune en 21/11)

Alemania y Francia volvieron a ofrecer sefales de
recuperacién en el tercer trimestre en la medida en que
las exportaciones subieron, segin confirmaciones oficia-
les, y que las manifestaciones de las autoridades subra-
yaron qgue la recuperacién no estaba inmediatamente ame-
nazada por la rapida subida del euro frente al délar.

Alemania, cuya economia se expandié un 0,2 por 100
el tercer trimestre, conté con un incremento del 3,2 por
100 de las exportaciones, que compens6 una caida del
0,6 por 100 del gasto de los consumidores, segln datos
de la Direccién Federal de Estadistica.

La economia francesa crecio el doble, en la medida
en que un incremento del 0,4 por 100 del gasto de los con-
sumidores se sumé a un 1,1 por 100 del aumento de las
exportaciones, segun datos del INSEE.

Por lo demads, segln declaraciones de Francis Mer,
ministro de Hacienda francés, la subida del euro hasta
alcanzar un cambio record de 1,1977 ddlares, no deberia
socavar el inicio de la recuperacién de la economia fran-
cesa, salvo en el caso de que dicho nivel, u otros supe-
riores, se mantuviera durante mucho tiempo.

]
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La mejor terapia para Europa, sin embargo, puede
consistir, simplemente, en una aceleracion del crecimien-
to norteamericano (un 7,2 por 100, tasa anual), que incre-
mentd la demanda de productos de exportacion europe-
o0s, y esto a pesar del fuerte euro.

El pacto de estabilidad, de nuevo

(Financial Times de 26/11. Editorial)

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento europeo con-
siste en una serie de normas presupuestarias de imposi-
ble cumplimiento. Es un documento legal prodrido (rotten).
Pero cuando alguien se enfrenta con una ley insostenible
lo correcto es cambiarla, no quebrantaria.

Los ministros de Hacienda europeos eligieron que-
brantar la ley, si no en la letra si en la intencién, cuan-
do votaron ayer contra la adopcién de sanciones disci-
plinarias contra Francia y Alemania por violacién repetida
de las normas de la Unién Europea sobre normas fis-
cales. El resultado de las votacién tendra serias reper-
cusiones. El Pacto para la Estabilidad, en efercto, esta
muerto.

Es inconcebible que un grupo de ministros de
Hacienda llegue a constituir una mayoria para imponer
sanciones a quien fuere después de haber dejado que

Francia y Alemania queden sin castigo. La UE se encuen-

tra ahora en la misma posicién en que se habria encon-
trado si el pacto no hubiera existido jamas.

Habrd también consecuencias econdémicas. El con-
sejo de direccion del Banco Central Europeo se reunié
en una sesién extraordinaria para formular su reaccién:
una declaracion de pesar con mezclas de enfado, com-
binado todo ello con la amenaza implicita de subir los
tipos de interés. Pero, diga lo que diga y haga lo que
haga el BCE, las relaciones entre las autoridades fis-
cales y las monetarias se habran deteriorado. Sin un
marco de politica fiscal en marcha, los niveles y las
medias de los déficit y de las deudas netas aumentaran
en el futuro.

El objetivo especifico del pacto —una posicién pre-
supuestaria ajustada ciclicamente, equilibrada o con
superdvit— puede carecer de |6gica econémica. Pero la
Comisién Europea esté en lo cierto cuando dice que las
politicas de Alemania y Francia son insostenibles.

Iincluso en el caso de que el BCE haga todo lo que
esta en su mano para cooperar, la zona euro todavia corre
el riesgo de tener en vigor unos tipos de interés mas aitos
y un crecimiento menor, como resultado de sus déficit pre-
supuestarios.

La disputa sobre el pacto de estabilidad se conver-
tird ahora sin duda en parte del debate sobre la futura
Constitucién europea. Como sefialé Didier Reynders, el
ministro de Hacienda de Bélgica, el peor momento para
violar un pacto en vigor es cuando se esta negociando
uno nuevo. Dado que el dafo se ha producido.ya, lo
mejor que se podria hacer ahora es reformar el mismo

pacto, introduciendo normas flexibles, ademas de un
procedimiento de cumplimentacién creible.

Los lideres politicos europeos disponen de una peque-
fia oportunidad, pequefia y breve, de reparar el pacto antes
de adoptar la nueva Constitucion.

En un principio temian que abrir ese bote de gusanos
seria perjudicial para el tratado. Pero el mantenimiento de!
status quo no es ya una alternativa viable. La UE y la zona
euro, ambas, han perdido su credibilidad como resultado
del fiasco de ayer. Se necesita urgentemente un nuevo
marco de actuacion.

Hacia un nuevo pacto

(Financial Times de 27 de noviembre. Editorial)

Las recriminaciones continuaron ayer, después de
que Francia y Alemania eludieran las sanciones por
registrar “déficit excesivos” tres afos seguidos. El pacto
de estabilidad y crecimiento, que desde hace tiempo ha
vivido artificialmente, fue finalmente enterrado como ins-
trumento de politica activa. Ahora el problema de la zona
euro es encontrar un fundamento alternativo de discipli-
na presupuestaria en la unién monetaria.

Los mercados de bonos y de cambios apenas se han
alterado, segun parece, proporcionando apoyo a aquellos
que sostienen alguna de las siguientes posiciones: que el
incumplimiento del pacto habia sido ya amortizado por los
mercados; que el Iimite del déficit presupuestario del 3 por
100 del PIB era contraproducente para el objetivo que se
le habia confiado; que los mercados de bonos proporcio-
naban la suficiente garantia contra la prodigalidad fiscal,
no siendo necesarias las reglas de la zona euro.

La falta de alteraciones de los mercados, sin embar-
go, es un flaco consuelo. Primero, los mercados de bonos
han solido proporcionar escasa disciplina frente a la pro-
digalidad fiscal. La pequefa diferencia de precios entre
los bonos italianos y alemanes, por ejemplo, no refleja
las diferencias reales del riesgo de suspension de pagos
que hay entre los dos paises. El rendimiento de los bonos
japoneses a 10 afios es sélo del 1,25 por 100, aunque
todo el mundo sabe que las finanzas publicas del pais
se hallan en una situacion peligrosamente débil.

Segundo, cuando los mercados de bonos, por fin, des-
piertan ante la insostenible posicién de la deuda de un
pals, el desenlace es invariablemente feo. Los gobiernos
de la zona euro estén acertados al utilizar normas que evi-
ten tal situacién.

Las normas, por consiguiente, son necesarias. Pero
deben ser econémicamente razonables y los gobiernos
deben querer respetarlas. Un nuevo cuadro de limites debe-
rfa tener en cuenta los niveles de deuda, los compromisos
en materia de pensiones futuras y la posicion ciclica de las
economfas europeas. Como muestra de la disposicién a
respetar las nuevas normas, los paises deberian conside-
rar la oportunidad de adoptar normas internas concebidas
en el mismo sentido que el de las europeas.
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Todo esto se refiere a lo que podria hacerse a largo
plazo. A este respecto, los paises del area deberian abo-
lir el articulo 111-76, parrafo 2 (a) del borrador del tratado
constitucional, que confirma el limite del 3 por 100 del défi-
cit. No tiene sentido elaborar normas que los paises no
tienen la intencion de respetar. En su lugar, el tratado debe-
ria disponer la obligacién para los paises miembros de
elaborar una nueva definicion de déficit excesivo, mante-
niendo la obligacién del articulo [1I-76, parrafo 2 (b) de limi-
tar la deuda publica.

Paralelamente, el Banco Central Europeo deberia eli-
minar discretamente su amenaza implicita de elevar los
tipos de interés mientras los déficit de la zona euro no
exploten. Su papel como celoso guardian del limite del 3
por 100 de los déficit ha sido un error estratégico, tedrica
y politicamente.

Si Europa no alcanza a disefiar nuevas normas, [os

dos dias de lamentaciones y recriminaciones que acaban
de transcurrir podrian repetirse indefinidamente.

Caos en Europa

(Le Monde de 27/11. Editorial)

Al decidir poner entre paréntesis, si no de desechar,
el pacto de estabilidad, uno de los elementos esencia-
les del tratado de Maastricht, los quince ministros de
Hacienda han dejado maltrecho un fundamento de la inte-
gracién europea desde hace diez anos [sic]. Sin duda
ese pacto, en su interpretacion mas rigida, era “esttpi-
do”, de acuerdo con la expresidn utilizada hace un afio,
en las columnas de Le Monde, por el presidente de la
Comisién Europea. Pero era la norma sobre la que esta-
ba fundada la moneda Unica. A falta de unién politica, el
euro no tiene otra.

Los paises “pequefios” pueden denunciar la arro-
gancia de los “grandes”. Algunos de ellos han aceptado
sacrificios considerables para respetar los famosos crite-
rios de Maastricht y ser dignos de participar asi en la
moneda Unica ante los ojos de los alemanes, que se
habian erigido en arbitros de las buenas costumbres finan-
cieras. Por lo que se refiere a los franceses, hacian lo
imposible para hacerse perdonar su laxitud legendaria por
su exigente socio.

La inquietud seria menos viva si los dos principales
culpables —los gobiernos de Paris y Bonn— tuvieran una
politica de recambio. En su prisa reciente por encontrar
compromisos para todas las cuestiones posibles e imagi-
nables, dichos gobiernos se habifan puesto de acuerdo para
hacer descansar el euro sobre una armonizacion de las
politicas econdmicas y presupuestarias, e incluso sobre la
creacién de un verdadero gobierno econémico europeo.

Sin atentar contra la independencia del Banco Central,
ese gobierno econémico seria el interlocutor politico de
las autoridades monetarias. Francia lo habfa propuesto ya
cuando la negociacion del tratado de Maastricht. Alemania,
cualquiera que haya sido su gobierno, lo ha rechazado
hasta ahora.

La discusién sobre la Constitucion europea habria podi-
do permitir la imposicién de la idea. Este no ha sido el caso,
e incluso es de temer que las anticipaciones propuestas
por la Convencidn para el fortalecimiento de la eficacia y
de la transparencia democratica de las instituciones euro-
peas sean eliminadas por la conferencia intergubernamental
que tiene lugar estos dias en Napoles bajo presidencia ita-
liana. El objetivo es encontrar los medios de conseguir que
Europa progrese. Algunos, por el contrario, buscan con-
servar los medios de mantenerla inmovil.

Un fracaso de la conferencia intergubernamental agra-
varia el caos europeo. Pero un compromiso a medias no
serviria mas que para retrasar la hora de la verdad. La
hora en que debera admitirse que la Europa-potencia y la
Europa-espacio no coinciden. La entrada en la Unién de
los paises de la Europa central libres de la tutela soviéti-
ca constituye una reparacion de las injusticias de la his-
toria, y debe lamentarse que la izquierda francesa se frag-
mente en el momento de enterrar solemnemente la
divisién de Europa. Ahora bien, para funcionar, la Europa
ampliada debera aproximarse a un centro compuesto, sin
discriminacién, por los Estados que acepten una verda-
dera integracién, sin protegerse en soberanias prescritas.

El pacto de estabilidad y la Constitucion

(Financial Times de 27 de noviembre. Editorial)

Los lideres de la Unién Europea necesitan pensar
urgentemente adonde se dirige ésta. Habiendo de hecho
destrozado el pacto para la estabilidad y el crecimiento
esta semana —sin poner nada en su lugar— los Estados
miembros se dirigen hacia una crisis potencial de la
Constitucién. La desgracia del pacto ya es lo bastante dolo-
rosa. La falta de acuerdo sobre un nuevo tratado en la con-
ferencia intergubernamental que alcanzara su momento
algido en la cumbre de Bruselas dentro de tres semanas,
o un mal acuerdo que no satisficiera a nadie, arrojaria
dudas sobre el proyecto entero.

Ese doble fracaso, antes de la ampliacién de 15 a 25
paises, produciria un dafio enorme. Las negociaciones
constitucionales encontraban ya dificultades, y resultardn
todavia méas problematicas ante la disputa sobre el pacto
para la estabilidad. E! mismo problema afecta a las dos:
un creciente temor entre los pequeiios paises de que los
Estados grandes, en especial Francia y Alemania, les
atropellen.

Es sin duda cierto que Francia y Alemania juegan tor-
pemente su mano. Su renacida alianza fue contemplada
en un principio por muchos como un paso positivo, cosa
que todavia podria ser cierta. Ha agraviado a algunos pai-
ses, sin embargo, que pueden interpretar que dichos dos
paises pretenden reformar la Unién unilateralmente si no
les gusta la forma actual de las cosas. Dominique de
Villepin, el ministro de Exteriores francés, habl6 de una
posible “unién” entre los dos paises. Joshka Fischer, su
colega aleman, advirti6 que podia aparecer una “van-
guardia” que acelerara la integracién. Fischer negd que
se tratara de una amenaza, pero lo parecié. Cuando
Alemania, apoyada a regafiadientes por Francia, quiso

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003

105




ECONOMIA INTERNACIONAL

dejar de tener en cuenta los mecanismos del pacto para
la estabilidad, parecié que las “amenazas” adquirian un
sentido real.

Esto puede jugar, paradéjicamente, a favor de Espafia
y Polonia, dos paises de dimensién media que luchan por
conservar la parte de poder convenida en el tratado de
Niza de 2000, que les confirié casi tantos votos en el
Consejo de Ministros como a Alemania, Francia, Italia y
Gran Bretafa. El proyecto de Constitucién propone un sis-
tema mas simple, mas estrechamente unido al volumen
de poblacién. Espaia, que ya habfa negociado colabora-
cién, alegé principios morales de peso y se opuso a
Alemania y a Francia a propésito del pacto de estabilidad.

Un alto cargo britanico insinué esta semana volver al
tratado de Niza si no se llegaba a un acuerdo sobre el pro-
yecto de Constitucion. Esto seria impensable. Si bien un
aplazamiento de uno o dos meses seria preferible a un
mal acuerdo, seria desastroso si Europa no pudiera mejo-
rar los términos opacos, injustos, de los términos acorda-
dos en Niza. Sobre todo, los lideres de la UE deberian
recordar porqué pusieron en marcha las negociaciones
constitucionales. Los lideres reconocieron que los ciuda-
danos se estaban desconectando de lo que se hacia en
su nombre, y prometieron una Unién mas democratica,
transparente y eficaz. Las Ultimas manifestaciones de ego-
ismo incrementan la importancia de encontrar una solu-
cidn justa y eficaz.
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