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El Katrina y los tipos de interés

(Greg Ip en The Wall Street Journal Europe de 2-4/9)

Es poco probable que los efectos resultantes del hura-
can Katrina pongan fin a la subida de los tipos de interés
a corto plazo por parte de la Reserva Federal, pero todo
hace pensar que pueden haber aumentado las probabili-
dades de que se produzca una pausa en tal proceso.

Los altos cargos del banco, al igual que el resto de
ciudadanos tardaran en conocer con alguna exactitud la
magnitud del impacto de la tragedia. “Es demasiado tem-
prano”, ha dicho el presidente de la R. F. de Filadelfia en
una aparicion televisiva.

Los huracanes y otros desastres naturales tienen nor-
malmente unos efectos locales y a corto plazo, pero las
interrupciones en la produccion y suministro de petréleo
y de gas en el Golfo de Méjico hacen que el ultimo episo-
dio sea diferente. Si bien la economia sera probablemen-
te capaz de absorber el efecto directo de unos mayores
costes de la energia, el impacto puede ser superior si se
ve afectada la confianza de los consumidores, cosa que
tardara algunas semanas en conocerse.

La R. F. ha incrementado el tipo de interés a corto
plazo —que fue el 1 por 100 hasta junio de 2004— situan-
dolo en el 3,5 por 100, y los mercados esperan que se
produzca otro aumento de un cuarto de punto con oca-
sion de la reunién del correspondiente comité del banco
prevista para el 20 de septiembre. Después de esto, ha
dicho un economista de Morgan Stanley, “las probabilida-
des de que no se altere el tipo con ocasion de las siguien-
tes reuniones del comité son casi nulas, pero son mayo-
res que antes del huracan”.

[..]

Furor de M & A en Europa

(Jason Singer y M. Karnitschnig en WSJE de 9-11/9)

Un aumento subito de la actividad en materia de
fusiones y adquisiciones de empresas (M & A: mergers
and acquisitions) en Europa, con operaciones potencia-
les de mas de 55 m.m. de ddlares soélo en los primeros
dias de septiembre pone de relieve la predisposicion de
los empresarios europeos a proseguir la corriente modi-
ficadora que se manifiesta en el viejo continente desde
hace algunos anos.

El diluvio de actividad esta ahora caracterizado por
su agresividad. Algunas de las ofertas son hostiles, lo que
sugiere que esta region —Europa— conocida en el pasa-
do por las buenas maneras practicadas en las relaciones
entre empresas, esta evolucionando positivamente (chan-
ging for good).

Septiembre suele ser un buen mes para las fusiones
y las adquisiciones, tal vez porque los europeos se sien-
ten valerosos después de las largas vacaciones de agos-
to. Sin embargo, este afio las hostilidades se han iniciado

el mismo mes de agosto, anticipandose a lo que es habi-
tual. En efecto, entre primeros de dicho mes y comienzos
de septiembre, el valor de las M & A anunciadas ha sido
de 123 m.m. de ddlares, lo que representa, por cierto, un
30 por 100 mas que en el mismo periodo del afio anterior.

Entre todas esas operaciones destacan, en Espafa,
la OPA (takover) de Gas Natural, S.A. sobre Endesa, S.A.,
y, en Alemania, la del gigante de la energia E.On AG sobre
Scottish Power PLC, del Reino Unido.

En cualquier caso, no parece que se produzca una
particular concentracion en sectores determinados. La
accion tiene lugar en una notable variedad de paises y en
los més diversos sectores.

L]

Las previsiones de crecimiento
de The Economist

Entre las previsiones econdmicas (crecimiento del
PIB) mas recientes del grupo de pronosticadores de The
Economist (numero de 8/10) figuran las siguientes:

2005 2006
ESPafia.....c.ccooveieriieieiieeeee e 3,2 3,1
Francia.........ccoeveveveeeveeeceeeeeeeee 2,0 1,7
AlBMANIA ..o 1,9 1,8
Estados Unidos ........cccoveveevvevceceecens 3,2 3,0
ZONA BUIO ..o 2,2 1,9

El empleo en Gran Bretaha

(F. Vergara, en Le Monde (Economie) de 13/9)

El Reino Unido y Dinamarca, paises que registran una
tasa de paro inferior al 5 por 100, son frecuentemente cita-
dos como ejemplos que deberian ser seguidos por otros,
como Francia, cuya tasa de desempleo alcanza el 10 por
100 o mas. La idea es que aquellos dos paises —se dice—
han reformado el mercado de trabajo haciéndolo mas fle-
xible, lo que habria supuesto —se sigue diciendo— un
impulso a la creacion de empleo. Con frecuencia se sugie-
re que los otros paises, como la misma Francia, deberian
imitar al Reino Unido y a Dinamarca.

Sin embargo, el caso es que los datos estadisticos no
confirman tal visién de las cosas. Es verdad que, hacia
1993, Gran Bretafia y Dinamarca registraban una tasa de
paro superior al 10 por 100, y que, mas tarde, tal tasa se
habia reducido a la mitad. Pero no es creando méas emple-
os que Francia cémo lo consiguieron. Las cifras, tanto las
de la OCDE como las de Eurostat, muestran claramente
que, desde hace treinta ahos, el empleo en los tres pai-
ses crece aproximadamente a la misma velocidad. De
1975 hasta hoy, por ejemplo, es Francia el pais que, de
los tres, ha creado mas empleo. Si se considera la etapa
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mas reciente, entre 1994 y 2004, Gran Bretafna se situa
en primer lugar, asimismo ligeramente: 11,4, frente a 10,8
por 100, y soélo el 7 por 100 en Dinamarca.

[..]

Asi, pues, cuando se le propone a Francia que pro-
ceda a una reduccion de su tasa de empleo imitando el
modelo briténico, el mensaje es, por lo menos, ambiguo.
Faltaria saber a qué modelo la propuesta se refiere.

El huracan y los seguros

(Le Monde de 14/9)

El huracan Katrina, que produjo cuantiosos dafos en
varios Estados del sur de Estados Undios, castigando
especialmente la ciudad de Nueva Orleans, puede haber
sido la catastrofe natural mas cara de la historia de los
seguros.

El desastre, segun las primeras estimaciones, causo
destrozos por valor de unos 125 m.m. de ddlares, de los
que entre 40 y 60 m.m. deberan cargarse en la cuenta de
compahias aseguradoras. Este record no dejara de hacer-
se notar en las primas de los seguros.

Todas esas cifras han sido ampliamente comentadas
en los encuentros de septiembre, celebrados en Monte-
carlo, con ocasion de la reunién anual de aseguradores y
reaseguradores, que debia haberse consagrado al terro-
rismo. En una entrevista que concedia a Le Monde Lord
Peter Levene, presidente del Lloyd’s, el grupo britanico que
se encuentra en primera linea en Luisiana, subrayd, sin
embargo, que el contexto econémico en que se ha produ-
cido el citado huracan es mas favorable, para el sector de
los seguros, que el de los atentados del 11 de septiembre.

International students

(Financial Times de 14/9. Editorial)

Una educacion superior a dado lugar a un negocio de
escala mundial valorado en 30 m.m. de ddlares anuales
solo para los paises que reciben estudiantes extranjeros.
Con una competencia cada vez mayor, los paises poco
inclinados a participar activamente en esta actividad corren
el riesgo de perder cuota de mercado. Las universidades
de Estados Unidos y Gran Bretafa, en cambio, acusan ya
la creciente participacién en el mismo de Australia, Japon
y Nueva Zelanda, paises que son ya populares como luga-
res en los que completar estudios.

Las ultimas cifras de la OCDE confirman el fuerte cre-
cimiento de la educacidn superior en el extranjero. Mas
de dos millones de estudiantes de ensefanza terciaria
(tertiary students) se matricularon fuera de sus paises de
origen en 2003, ultimo afo para el que se dispone de
datos. Dicha cifra, que crecié un 31 por 100 en los tres pri-
meros anos del nuevo milenio, ha aumentado a una tasa
anual del 8,3 por 100 desde 1998.

Siete de cada 10 estudiantes extranjeros estudian en
so6lo cinco paises. La mayoria lo hacen en Estados Uni-
dos, con un 25 por 100 del total. Las cifras para Gran Bre-
tafa, Alemania, Francia y Australia son del 12, 11,10y 9
por 100, respectivamente. Lo que debe destacarse es que
mas de la mitad de los estudiantes eligieron paises en los
que la lengua es el inglés: Nueva Zelanda, Canada e Irlan-
da, ademas de Estados Unidos, Reino Unido y Australia.

Sin embargo, Estados Unidos y Gran Bretafha per-
dieron cuota de mercado a partir de 1998.

Los incrementos mas importantes desde 1998 los han
experimentado Australia, Japén y Nueva Zelanda. Pero
también las universidades del Este europeo se muestran
atractivas, lo mismo que Malasia para estudiantes proce-
dentes de China, India y otros paises asiaticos.

Paises de habla no inglesa incrementan su atractivo
ofreciendo cursos en inglés.

L]

Las inquietudes de Standard & Poor

(Mark Mulligan y Chris Giles en Financial Times en 14/9)

El mercado de viviendas de Espafa es susceptible
de un “importante cambio” (important correction) por lo
que se refiere a los precios, cambio que podria dahar la
confianza de los consumidores. Asi se expresa un infor-
me sobre el mercado europeo de viviendas que ha de
publicarse hoy.

Standard & Poor, la firma de clasificacion de créditos,
a la que se debe el citado informe, ha dicho que Espana es
particularmente vulnerable ante una caida de la confianza
de los consumidores en la medida en que los precios de
las viviendas siguen subiendo en una fase en la que éstos
se han moderado apreciablemente en otros paises.

Las preocupaciones de la firma clasificadora coinci-
den con la de algunos gobernadores de bancos centrales
europeos.

Los precios de las viviendas han subido en Espafha
alrededor del 140 por 100 desde 1997, en tanto que la infla-
cién aumentd en 17,2 por 100 en el mismo periodo, hasta
junio. El incremento de los precios ha ido acompafnado de
una gran expansion de la construccion de viviendas, que
alcanzo un record, el afio pasado, de 700.000 unidades,
cifra que supera las de Alemania y Francia juntas.

Un miembro de la junta de gobierno del Banco Cen-
tral Europeo advirtié hace poco, privadamente, que el cre-
cimiento econdmico propulsado por el endeudamiento y
por la riqueza inmobiliaria en Espafa, el Reino Unido e
Irlanda era insostenible. “La estabilidad econdmica peli-
gra en dichos paises”, anadid el citado vocal.

Si bien S & P admite, junto a los bancos locales y los
promotores inmobiliarios, que el boom de la construccion
se explica en parte por el aumento de la poblacion favo-
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recido por la inmigracion, por la creciente incorporacion
de las mujeres a la masa laboral y por los bajos tipos de
interés, no por ello deja de pensar que convendria que se
produjera un enfriamiento del mercado de viviendas.

J-M Six, el principal economista de S & P en Europa,
decia ayer que, de todos modos, “no predecimos un aterri-
zaje forzoso. Nuestra preocupacion es que Espafa no ha
mostrado aun las mismas senales de desaceleracion que
se aprecia en paises tales como Gran Bretafa y Francia”.

L.

Los tipos seguiran subiendo en EU

(Andrew Balls en Financial Times de 14/9)

La Reserva Federal de Estados Unidos esta dispuesta
a proseguir su campafa de aumento de los tipos de inte-
rés en su reunidn de la préxima semana, a pesar del
impacto econémico del huracéan Katrina. Sin embargo, se
espera que introduzca cambios substanciales en el texto
de la declaracion que suele acompanar a las subidas de
los tipos.

Los altos cargos del banco se muestran razonable-
mente tranquilos a propdsito de los efectos del huracan
sobre la produccion nacional, el gasto de los consumido-
res y el empleo. Sin embargo, se espera un ligero retro-
ceso en la segunda mitad del afio, asi como una recupe-
racion durante la fase de reconstruccion y de reparacion
de los dafios.

En el banco se respira un escepticismo considerable
ante las peticiones de algunos politicos en el sentido de
que se produzca una pausa en la politica monetaria con-
tractiva de los ultimos tiempos, y lo mas probable es que
se vaya encareciendo el precio del dinero, aunque sea a
un ritmo, eso si, moderado.

El Federal Open Market Committee ha ido subiendo
los tipos al ritmo de un cuarto de punto cada vez en sus
ultimas 10 reuniones, con lo que se ha llegado a su nivel
actual del 3,5 por 100.

Mas preocupacion muestra la Reserva Federal a pro-
posito del posible impacto del precio de la energia, par-
ticularmente del petroleo. Unos precios mas altos de éste
pueden afectar a la confianza de los consumidores y al
gasto. En una fase en que hay poca capacidad de produc-
cioén sin utilizar y poca mano de obra desocupada, la pre-
sente situacion puede desembocar en una mayor inflacion.

[..]

Menos estudiantes extranjeros en USA y UK

(Jon Boone, en Financial Times de 14/9)

El nimero de estudiantes internacionales en las uni-
versidades de Estados Unidos y de Gran Bretafia ha dis-

minuido de manera considerable ultimamente, mientras
que el de los matriculados en centros académicos de Aus-
tralia, Japon y Nueva Zelanda crecié apreciablemente. Asi
lo sefiala una comparacion de ambito global publicada ayer.

En efecto la ultima edicion de Education at a Glance,
un andlisis anual sobre la materia que publica la OCDE,
muestra que si bien los estudiantes extranjeros atraidos
por los dos paises arriba citados siguen siendo numero-
sos, debido sobre todo a la utilizacidon generalizada en
ellos del idioma inglés y a la calidad de la ensefianza en
los mismos, su posicion relativa se debilita.

El informe de la OCDE sefala que el porcentaje de
estudiantes extranjeros que fue a Estados Unidos baj6 un
2 por 100 de 2002 al 2003, mientras que los que optaron
por el Reino Unido bajaron del 16,2 por 100 del total en
1998 al 13,5 por 100 en 2003.

[..]

El total de estudiantes matriculados fuera de sus pai-
ses fue de 2,1 millones en 20083, lo que representa un 8,3
por 100 de aumento anual medio desde 1998.

[..]

Especulaciones sobre el curso
del ddlar, tras el Katrina

(Michael R. Sesit, en The Wall Street Journal Europe
de 15/9)

El délar ha estado experimentando ligeros altibajos
después del huracan, y los analistas se preguntan cual
puede ser el desenlace de la presente situacion.

La respuesta, a juicio de muchos, es que la recupe-
racion que haya podido producirse algun dia es poco pro-
bable que dure. Los que esto piensan sostienen que la tra-
gedia del Katrina podria dar lugar a que la Reserva Federal
dejara de dar continuidad a su politica de subida de los
tipos de interés que ha dado lugar a cierta recuperacion
del ddlar en lo que llevamos de afo.

También argumentan aquellos que los costes de
reconstruccion, tras el huracan, estimados en unos 200
m.m. de ddlares, podria dar lugar a un incremento del défi-
cit presupuestario hasta mas alla de los 412 m.m. que
alcanzé el pasado afio. Por otra parte, sefhalaba el direc-
tor de investigacion de tipos de cambio del ABN Amiro
Bank, “la menor produccion interna de energia y agricola
debera compensarse con importaciones, lo que no podra
dejar de incidir negativamente sobre el déficit corriente
norteamericano”.

Dadas estas circunstancias, el UBS espera que la
moneda USA se situe alrededor de 1,29 ddlares el euro
dentro de tres meses, y en 110,26 yens. El mismo UBS
ve el tipo de cambio del euro revalorizado hasta alcanzar
1,37 ddlares dentro de un afo (95 yens el dolar).

[..]
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La UE elimina leyes inutiles

(Financial Times de 15/9. Editorial)

Por lo que parece, Bruselas piensa actuar con mayor
discrecion en la regulacion de la Union Europea. Esta
perspectiva es el resultado de dos iniciativas anunciadas
separadamente esta semana. La primera, debida al pre-
sidente de la Comision, J. M. Barroso, y que debe ser cele-
brada, es la supresion de unas 70 normas “absurdas”
emanadas del ejecutivo comunitario. La segunda es una
decision de la Corte de Justicia Europea permitiendo que
la Comision incluya sanciones penales en sus propues-
tas legislativas corrientes.

Esa ultima decision puede tener repercusiones de
largo alcance y sembrar inquietud entre los gobiernos de
los paises de la UE. Pero obligara a que dichos gobier-
nos mediten mas a la hora de aprobar leyes. Lo mismo
puede decirse por lo que a la propia Comision se refiere,
la cual debera mostrarse mas precavida en el proceso de
poner en marcha la maquina de hacer salchichas (sau-
sage machine).

L.

Preocupacion por los desequilibrios mundiales

(Giles, Balls y Atkins en Financial Times de 16/9)

Los politicos norteamericanos deberian dejar de cri-
ticar a los paises asiaticos y de pedir que éstos revalua-
ran sus monedas, todo ello con el fin de poner supuesta-
mente remedio al enorme déficit corriente de Estados
Unidos. Esto es lo que acaba de decir un selecto grupo
de economistas en un informe que acaba de ver la luz.

La balanza corriente de Norteamérica crecié en 529
m.m. de dodlares entre 1997 y 2004, pero China supuso
sé6lo el 7 por 100 del aumento. En cambio, las posiciones
por cuenta corriente de algunos de los paises exportado-
res de petréleo, en especial de Rusia y los de Oriente
Medio, mejoraron en 160 m.m. de ddlares en el mismo
periodo, lo que supuso un 30 por 100 del deterioro de la
balanza norteamericana.

El informe, encargado por dos importantes servicios
de estudios europeos —el Centre for Economic Policy
Research y el International Centre of Monetary Banking
Studies— refleja la creciente preocupacion por los des-
equilibrios econdémicos globales ante las préoximas reu-
niones del Fondo Monetario Internacional y del Banco
Mundial, que han de tener lugar dentro de unos dias.

El informe atribuye desequilibrios comerciales sin pre-
cedentes a disfunciones entre ahorro e inversién en Asia,
en los paises exportadores de petréleo y en Estados Uni-
dos, mas que al simple deseo de los paises asiaticos de
conseguir excedentes comerciales manteniendo bajo el
curso de sus monedas.

Una revaluacién generalizada en Asia podria condu-
cir a una deflacion y a una reduccion del crecimiento sin

que eso diera necesariamente lugar a la desaparicion de
los desequilibrios comerciales, dice el informe.

Por el contrario los autores de éste recomiendan una
politica de coordinacion en el contexto de la cual Estados
Unidos incrementara su ahorro y redujera sus déficit pre-
supuestarios, los paises asiaticos toleraran una mayor fle-
xibilidad de los precios en sus economias internas y Asia,
en general, diera mejor destino a sus creciente reservas,
invirtiendo en activos de un mayor rendimiento en vez de
limitarse a colocarlas en bonos norteamericanos de maxi-
ma seguridad.

L]

China, primer pais exportador en 2010

(R. McGregor y R. Minder en Financial Times de 17-18/9)

Las agresivas reformas econdmicas de China han de
conducirle al primer puesto como pais exportados hacia
el ano 2010. Esto es lo que dice un informe de la OCDE,
el cual ahade que, para entonces, el citado pais asiatico
puede ser ya la cuarta economia mundial.

El informe de la OCDE es asimismo susceptible
de incorporar un sélido argumento para que la Unién
Europea reconozca a Pekin la condicién de economia
de libre mercado.

Por lo demas, el informe es el primero de los que rea-
liza la OCDE sobre China, y en él la Organizacién con
sede en Paris subraya el creciente papel que el sector pri-
vado tiene en el citado pais, y al que debe atribuirse en
buena parte el sostenido crecimiento del 9,5 por 100 anual
de las dos ultimas décadas.

El informe, elaborado por al OCDE con la colabora-
cion de las autoridades chinas, estima que el sector pri-
vado genera ya entre el 57 y el 65 por 100 del producto
interno no agricola, dependiendo de cémo se mida.

Desde 1995, el numero de empresas controladas
por el Estado se ha reducido a la mitad (de 300.000 a
150.000). Por el contrario, el numero de las firmas pri-
vadas se triplicé de 1998 a 2003, mientras que las de
control publico s6lo han aumentado un 70 por 100.

La consideracion de China como pais de libre mer-
cado por parte de la Union Europea podria suponer la

renuncia de ésta a la eventual penalizacién de dicho pais
con medidas antidumping.

[..]

El coste del Katrina

(Herald Tribune de 20/9. Editorial)

El presidente George W. Bush no dijo, en su dis-
curso de hace unos dias en Nueva Orleans, cuanto
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deberia pagar por su promesa de reconstruir los Esta-
dos de la costa del Golfo (Gulf Coast states). Permita-
senos que lo expliguemos. Cada céntimo de ayuda apro-
bado por el Congreso hasta ahora y toda la subsiguiente
ayuda —tal vez 200.000 m.m. de ddlares— sera obte-
nida por préstamos de los bancos centrales asiaticos y
de otros inversores extranjeros. Esto significa intereses
adicionales por un importe de 10 m.m. anuales, indefi-
nidamente.

Que no se nos entienda mal. En general, tiene senti-
do contraer deudas para grandes y vitales proyectos (como
pudo ser la Segunda Guerra Mundial). Tales deudas repar-
ten su inmenso coste a lo largo de proximas generacio-
nes, todas las cuales se beneficiaran del extraordinario
coste. El problema es que Estados Unidos estaba ya muy
endeudado antes del Katrina, en muchos casos con moti-
vo de proyectos equivocados. Salvo en el caso de que el
Congreso altere las prioridades anteriores al Katrina esta-
blecidas por Bush, el necesario endeudamiento por el
Katrina ocupara un lugar posterior a varios préstamos
injustificados. Sea como fuere, los déficit resultantes
podrian dar lugar a profundas distorsiones econémicas
en forma de subidas de los tipos de interés, menor creci-
miento, futuros incrementos fiscales y limitaciones de la
capacidad de los gobiernos para responder a los altiba-
jos de la coyuntura, etc. Unos mayores déficit suponen
también amenazas para la seguridad, en el sentido de que
una mayor deuda exterior atenta contra la posicion de
Estados Unidos en el mundo.

[..]

Alemania: el impacto negativo de la politica
en la economia

(Carter Dougherty, en Herald Tribune de 21/9)

El marasmo politico que ha resultado de las eleccio-
nes alemanas esta afectando negativamente a la econo-
mia del pais. Sobre todo, se duda de la capacidad del
gobierno que resulte de los comicios para hacer frente a
los grandes problemas que supone el lento crecimiento y
el elevado desempleo.

El barometro ZEW, que publica el Instituto para la
Investigacion Econdmica Europea y que habia estado
subiendo durante tres meses seguidos, ha caido a 38,6,
después de haber alcanzado 50 en agosto.

“Una razoén substancial de la caida del indicador es
la incertidumbre sobre la politica econémica del futuro
gobierno, cosa que podria representar un peligro para la
inversion y para la recuperacion en general”, dijo el cita-
do Instituto en una declaracion.

La firma de calificacion de empresas Standard & Poor,
por su parte, ha hecho observar que la situacion de la eco-
nomia de Alemania ha hecho descender los bonos del
Estado de este pais por debajo de los de otros paises emi-
sores de titulos de deuda, si bien la calificacion de los ale-
manes sigue siendo AAA. La reforma estructural del mer-
cado de trabajo, los cambios en el sistema de pensiones

y la consolidacion fiscal continlian siendo asignaturas pen-
dientes del pais.

Batalla por el control de la “Europa
de la energia”

(J. M. Bezat, en Le Monde de 21/9)

La Europa de la electricidad y del gas ha entrado en
la era de los gigantes. Iniciadas al término de los afios
1990 con la apertura de los mercados a la competencia
decidida por los Quince, las grandes maniobras han adqui-
rido amplitud. De Espana a Bélgica, de Alemania al Reino
Unido, las offres publiques d’achat (OPA) —amistosas o
hostiles— se multiplican desde hace algunas semanas.

El movimiento de concentracion en Europa, insi-
nuado al principio de la década por las grandes adquisi-
ciones de EDF fuera de Francia, reaparece hoy en Espa-
fa. Gas Natural presento el 5 de septiembre una OPA
hostil de 22,5 m.m. de euros sobre el nimero uno espa-
nol de la electricidad, Endesa. El mismo dia, la alemana
E.ON confirmaba su voluntad de adquirir la britanica
Scottish Power.

En junio, Gas de France adquirié SPE (segunda
empresa eléctrica belga) con la britanica Centrica, mien-
tras que Suez anunciaba en Agosto la compra del 100 por
100 de Electrabel por 11,2 m.m. de euros. En Portugal, la
fusion de la eléctrica EDP y de la gasista GDP, discutida
por la Comisién de Bruselas, se halla sometida al Tribu-
nal de Justicia europeo.

¢ Por qué tales fusiones, ahora? “Algunas empresas,
como E.ON, han acumulado un tesoro de guerra desin-
virtiendo en los sectores de las telecomunicaciones, qui-
mico e inmobiliario”, dice Colette Lewinger, directora inter-
nacional del sector energia Capgemini. “Tales empresas
pueden reinvertir en el sector energético, que es el suyo
propio. El alza de los precios de la energia ha debido con-
tribuir también a ensanchar los beneficios de los grupos
del sector”.

En fin, la desaparicidn progresiva de los monopolios
publicos ha obligado a los campeones nacionales a bus-
car nuevos clientes fuera de su mercado de origen. La
desregulacion “crea oportunidades y queremos aprove-
charlas para constituir un polo europeo fuerte en el sec-
tor eléctrico”, ha dicho el PDG de Suez, al anunciar la
adquisicion de Electrabel, “la EDF belga”.

En Francia, EDF y Gas de France justifican su priva-
tizacion parcial por la perspectiva de grandes inversiones
futuras para renovar un equipo obsoleto y para responder
al crecimiento de la demanda: nuevas centrales, lineas de
alta tensién, gaseoductos, unidades de gas natural liqui-
ficado, etc. Los expertos de la Agencia Internacional de la
Energia estiman que las empresas y los paises europeos
de la OCDE deberan invertir 1.400 m.m. de ddlares en el
sector eléctrico de aqui a 2030, y varios centenares de
millares en el sector gas.

[..]

98

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 188
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2005




ECONOMIA INTERNACIONAL

MBAs

(Ronald Alsop, en The Wall Street Journal Europe
de 21/9)

[No hay dos clasificaciones de Escuelas de Adminis-
tracion de Empresas (o de MBA) iguales, por lo que el
valor o el interés de todas ellas es sdlo relativo. Sin embar-
go, por lo que pueda valer, a continuacion se transcribe la
clasificacion que publicaba WSJE de 21 de septiembre,
basado en valoraciones hechas por reclutadores con base
en 20 atributos]:

2005 ESCUELA PAIS

e

IMD (International Institute for Management Development). Suiza

2 ESADE ... s Espafa
3 Carnegie Mellon SChOol ..........cccuvivieeiiniircreeceee USA
4 IPADE ...t México
5  London Busingss SChOOL...........ccoeeeiininieiniiniieicincnine Reino Unido
6  University of Western Ontario ..........ccccococuevevecveveeccrerenecnnae Canada
7 Thunderbird (Garvin) ...c.ccveceeereeseeeee e USA
8 T s USA
9 INSEAD.... Francia
10 INCAE... . Costa Rica
11 HEC Paris. . Francia
12 Instituto de Empresa Espafia
13 Columbia UNIVErSity ......ccoueurieeiiircirneceeeeeess USA
14 Erasmus UNIVErSIty ....c.oooeeieiciicccccececc s Holanda
15 York University (SCAUICN) ..o Canada
16 University of CRICAQO ......c.oveveeercecieeeceeeece e USA
17 Harvard UNIVErSIty .......covviiiiciiiececeees USA
18 Stanford UNiVErsity .......ccccveveriirircrnecssceens USA
19 HESE oo Espafia
20 BOCCONT UNIVEISILY ..o Italia
[...](1)
NOTAS

(1) Financial Times publicaba con la misma fecha otra clasificacion,
basada en otros criterios. En ésta, el IESE ocupaba el primer lugar. Esta
lista apareci6 asimismo publicada en The Economist de 24 de septiem-
bre. Harvard y Wharton suelen encabezar numerosas clasificaciones. Segun
la prestigiosa revista britanica citada, “cuanto mas difieren las clasifica-
ciones, menos atencion se les presta” (Nota del trad.).

Suben los tipos a pesar del huracan

(Edmund L. Andrews, en Herald Tribune de 21/9)

A la vez que declaraba que la devastaciéon causada
por el huracan Katrina no deberia suponer una “amena-
za permanente” para la economia, la Reserva Federal
subia ayer los tipos de cambio un cuarto de punto, hacien-
do saber que procederia a otras subidas de los mismos
en los meses venideros.

Aunque el banco central de Estados Unidos recono-
cio que el huracan y los mayores precios de la energia
conducirian, probablemente, a un crecimiento mas lento
y a un mayor desempleo en los préximos meses, también
hizo saber que las condiciones financieras seguian en
situacion de propiciar la expansion de la economia. En
cualquier caso, la R. F. dejé pocas dudas de que su maxi-
ma prioridad es la contencion de la inflacion, advirtiendo
que el reciente incremento de los precios de la energia
podria incrementar las presiones inflacionistas.

[.]

USA: Los tipos de interés suben

(Greg If, en The Wall Street Journal Europe de 21/9)

En una de sus decisiones mas estrechamente escru-
tinizadas del ano, la Reserva Federal de Estados Unidos
ha subido el tipo de interés, y lo ha hecho por onceava vez
consecutiva, con lo que se puede llegar a la conclusién de
que el impacto del huracan Katrina sobre la inflacion ha sido
mas preocupante que su impacto sobre el crecimiento.

La subida ha situado el tipo a corto plazo en el 3,5 por
100. En su habitual declaracion, el banco dijo que su poli-
tica monetaria sigue siendo “acomodaticia” (acomodati-
ve), lo que significa que la R. F. estima que el tipo sigue
siendo mas bajo de lo normal y que espera continuar
subiéndolo en un cuarto de punto en cada una de sus pro-
ximas reuniones.

Por primera vez en mas de dos afos, el correspon-
diente comité del banco —que cuenta en el presente con
diez vocales con voto y dos vacantes— no fue unanime
en la adopcion de la citada decision. Algin miembro enten-
di6 que el tipo de cambio no debia alterarse en esta oca-
sion. En otra posible sefal de inquietud, sdlo siete de los
representantes de los 12 bancos regionales de la R. F. que
asimismo participan en las decisiones de ésta no se suma-
ron a la decision de subir los tipos. Entre los que no se
sumaron figura el presidente del banco de la R. F. de Atlan-
ta, en cuyo distrito el impacto del Katrina fue mayor.

L]

El crecimiento global se mantiene firme

(Andrew Balls, en Financial Times de 22/9)

La expansidon econédmica mundial permanece vigoro-
sa a pesar del aumento de los precios del petréleo y el
subsiguiente empeoramiento de los desequilibrios de las
balanzas comerciales. Esto es lo que dice el Fondo Mone-
tario Internacional.

La prevision del FMI de un crecimiento global del 4,3
por 100 para este afio y el préximo no ha variado, practi-
camente, desde el pasado mes de abril. Segun el Fondo,
el impacto de dicho aumento sobre la expansién y sobre
la inflacion ha sido “sorprendentemente moderado”.
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Sin embargo, los mayores precios del petrdleo “siguen
constituyendo un auténtico peligro”, subraya R. Rajan, pri-
mer economista del FMI, y esto tanto para el crecimiento
como para la inflacion. En especial, los elevados precios
de la energia podrian dafar la confianza de los consumi-
dores y provocar una aceleracién de la inflacion.

También advirtié Rajan sobre el peligro de incremen-
to de las presiones proteccionistas, particularmente en
Estados Unidos y Europa, como resultado de los des-
equilibrios comerciales y del temor que despierta la com-
petencia de los paises emergentes.

El Fondo incremento hasta el 6,1 por 100 del PIB la
prevision sobre el déficit de la balanza corriente de Esta-
dos Unidos para este afio y 2006. Entre los paises con
excedentes comerciales destacan China, Japdn y los pai-
ses productores de petréleo del Oriente Medio, los cua-
les registran unos superavits en dolares norteamericanos
superiores a los de los otros paises asiaticos.

[.]

La falta de reaccion de la zona euro

(Herald Tribune de 22/9)

Las débiles sefales de recuperacion econémica que
se habian producido en la zona euro a finales del pasado
afno quedaron en casi nada positivo al disminuir en la zona
la demanda interna. Asi ve la situacion de la economia del
bloque de 12 paises europeos el FMI en su ultimo World
Economic Outlook.

La media de crecimiento de la zona, del 1,25 por 100
en la primera mitad de 2005, fue debida principalmente a
las exportaciones, dice el Fondo. Esto debe compararse
con el 4,3 por 100 del aumento del PIB en el mundo en
2005 y —segun se pronostica— en 2006, esto a pesar de
la elevacion de los precios del petrdleo.

La situacion es diferente en los paises del Este de
Europa. El crecimiento es mas vigoroso en éstos, a pesar
de tratarse de paises solo recién incorporados al mundo
de economias de mercado.

“El area euro sigue defraudando”, dijo Raghuram
Rajan, el principal economista del FMI. “Nuestras predic-
ciones de crecimiento para la zona” —afiadié éste— “son
de 1,2 por 100 para 2005 y de 1,8 para 2006. El principal
problema es y seguira siendo el débil consumo interno”.
“Los ciudadanos europeos” —dijo también Rajan— “no
parecen estar convencidos de que la amarga medicina de
continuadas reformas estructurales curara la paralisis que
aflige a una gran parte del continente. Los economistas
solo recetan. Son los politicos los que deben persuadir”.

Pese a todo, el Outlook del Fondo ofrecié una breve
lista de elementos relativamente positivos para la zona:
beneficios empresariales en alza, tipos de interés en nive-
les histéricamente bajos y un euro ligeramente deprecia-
do, ultimamente, lo que hace que los productos europeos
pueden venderse a menores precios en el extranjero.

La necesaria restauracion del equilibrio mundial

(The Economist de 24/9)

La economia global, ;esta o no en buena forma? A
juzgar por el ritmo de crecimiento, su salud es excelente.
A pesar de los crecientes precios del petroleo, el ultimo
Outlook del FMI prevé que la produccion mundial habra
crecido un 4,3 por 100 en 2005, cifra que se repetira en
2006. Esto es mucho mas que la tasa tendencial. Sin
embargo, algunas magnitudes son realmente preocupan-
tes. La inflacion sube. El déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos se ha situado por encima del 6 por 100
del PIB del pais, lo que resulta lastimoso. Afiadase a esto
el signo negativo que acompana la tasa de ahorro de las
familias norteamericanas.

La economia mundial, por consiguiente, se halla a la
vez en una situacion buenisima, por un lado, y en com-
pleto desequilibrio, por otro.

Lo g[ue resulta de todo ello es que las perspectivas
son mas inciertas de lo que el solido crecimiento podria
permitir esperar. Algunas grandes fuentes de la prosperi-
dad presente son insostenibles, porque, v.g., ni siquiera
los consumidores norteamericanos pueden gastar indefi-
nidamente mas de lo que ganan, de la misma forma que
la deuda de Estados Unidos no puede seguir aumentan-
do como lo ha hecho en los ultimos afos. Mas pronto o
mas tarde el equilibrio global debe ser restaurado a tra-
vés de un menor gasto de Norteamérica comparado con
el del resto del mundo. Pero nadie sabe con exactitud cua-
les son los limites, como tampoco sabe nadie cuan dolo-
roso sera el reajuste. ¢ Se producira antes una reduccién
del gasto de Estados Unidos? ¢ Sera la solucién precedi-
da de la negativa de los extranjeros a seguir prestandole
a Norteamérica?

L]

Déficit de EU, tolerable

(Steve Johnson, en FT de 27/9)

El creciente déficit corriente de Estados Unidos, prin-
cipal causa de la caida del ddlar desde 2001, “no es un
problema” (is not an issue) segun Bill Millar, uno de los
mas influyentes inversores de Norteamérica.

Millar, primer ejecutivo de Legg Mason Capital Mana-
gement, firma que se ha situado por encima de S & P 500
desde hace catorce afos, sostiene que la condicién del
ddlar como moneda de reserva protegera a Estados Uni-
dos contra las crisis que han afligido a otros paises con
grandes déficit, como Argentina y Brasil.

El rapido aumento del déficit corriente de Norteamé-
rica, que el FMI estima se situara este afio por encima del
6,1 por 100 del PIB, ha dado lugar a la devaluacion del
ddlar en un 23 por 100 frente al euro, pero mas deberia
depreciarse, seguin muchos economistas, si se quiere que
el déficit retroceda hasta situarse en un nivel alrededor del
3 por 100 del PIB.

100
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Ahora bien, sobre este delicado tema Millar sostiene
que el stock de activos USA, que ahora es de alrededor
de 50.000 m.m. de ddlares, crece a alrededor del 5 por
100, 0 2.500 m.m., al afo, en términos nominales, lo que
esta conforme con el PIB. Si estados Unidos necesita
endeudarse por valor de 600 m.m. anuales, “creo que
puede hacerlo”, dice Millar.

“En tanto en cuanto el PIB sube”, anade, “no deberia
haber problemas, y si el crecimiento del PIB fuera nega-
tivo, el déficit se contraeria por si mismo”.

El ddlar de Australia y el de Nueva Zelanda han figu-
rado entre las monedas mas sdlidas recientemente, y esto
a pesar de los déficit corrientes —tan grandes como el de
Estados Unidos en términos de PIBs— que han registra-
do los dos paises citados.

[.]

El predominio de los servicios

(The Economist de 1/10. Editorial)

Es un lugar comun el hecho de que el empleo en la
industria (manufacturing), durante muchos afios motor
del crecimiento, se halla en un largo y lento declive. Lo
que no es tan sabido es que esta condenado a desapa-
recer en los paises ricos. En efecto, segun célculos de
The Economist, la industria representa en la actualidad
menos del 10 por 100 del empleo total de Estados Uni-
dos. Otros paises se mueven en la misma direccion, sobre
todo Inglaterra, Francia y Japon —por este orden— a los
gue siguen Alemania e ltalia. La reduccion del empleo en
un sector dado podria ser interpretado como algo nega-
tivo. Pero no lo es. El empleo en la industria desaparece
porque las economias se hallan en buen estado, no por-
que estén enfermas.

El declive de la industria en los paises ricos constitu-
ye un proceso histérico muy complejo. En realidad, la pro-
duccion industrial continia expandiéndose en la mayoria
de los paises desarrollados. Norteamérica lo hace casi a
una media de un 4 por 100 al afio desde 1991. A pesar
de las exportaciones de China, Estados Unidos es aun el
primer pais industrial del mundo, que produce alrededor
del doble —medido por el valor— de China.

El sostenido crecimiento de la produccion industrial
muestra que la caida del empleo no ha sido debida a la
substituciéon de productos propios por los procedentes de
China. Tal caida se ha producido porque las empresas del
mundo rico han substituido obreros por nuevas tecnolo-
gias que han incrementado la productividad.

[..]

La gente se resiste siempre al cambio. Sin embar-
go, un crecimiento sostenido requiere una permanente
renovacion de los recursos dirigidos a la obtencion de
una utilizacién mas eficaz. Por ejemplo, el 70 por 100 de
los trabajadores de Estados Unidos se ocupaban en la
agricultura en 1820. Hoy son sdlo el 2 por 100. Si todos

aquellos trabajadores hubieran seguido labrando el
campo, Norteamérica seria un pais pobre.

L]

UE: mejora de la confianza

(Ralph Atkins, en Financial Times de 2/10)

El sentimiento econémico europeo ha experimen-
tado una “notable mejora” tras la subida de los precios
del petréleo y de los huracanes que han azotado Esta-
dos Unidos.

Los indices del sentimiento econdémico europeo, ela-
borados por la Comisién Europea, registraron en sep-
tiembre los mas altos niveles alcanzados desde febrero,
tanto para el conjunto de la Unién como para el bloque de
12 paises que forman la zona euro, lo que puede indicar
que el pesimismo reciente fue exagerado.

La confianza que se ha manifestado ultimamente
puede ser debida a la fuerte demanda de Estados Uni-
dos, de Asia y los paises productores de petrdleo, asi
como a una mejora —aunque ligera— del tipo de cambio
del euro, algo depreciado frente al ddlar.

Sin embargo, es probable que la mayor confianza de
las empresas no vaya acompanada de una subida del
gasto de los consumidores, que sigue en niveles muy
bajos, particularmente en Alemania.

Por otra parte, los elevados precios del petréleo han
reactivado en alguna medida la inflacion, que del 2,2 por
100 en agosto paso al 2,5 por 100 en septiembre, segun
una estimaciéon de Eurostat, el servicio de estadistica
de la UE. Dicho dato no dejara de preocupar a la junta
de gobierno del BCE cuando se reuna en Atenas den-
tro de unos dias.

Sea como fuere, no se espera que el Banco Central
Europeo modifique el tipo de interés en tal reunion.

Eurofobia

(Le Monde de 4/10. Editorial)

El rechazo por parte de los electores franceses, con
ocasioén del referéndum del 29 de mayo, del proyecto de
Constitucion europea, asi como del golpe de freno que se
ha producido en la construccién de la UE, son todo menos
meros accidentes. La encuesta realizada por Sofres en
los cinco mayores paises de la Union para la cadena fran-
co-alemana Arte, hecho publico en el dia de hoy, consti-
tuye una impresionante confirmacion de lo dicho.

En Francia, y también en Alemania y en Gran Bre-
tafa, e incluso en Polonia, pais incorporado a la UE hace
s6lo 18 meses, se ha detectado un profundo sentimien-
to de duda y de desconfianza respecto a Europa. Con
excepcion de Espafia —la sdlida eurofilia de la cual
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puede deberse a los beneficios que ha obtenido de su
acceso a la Union, hace 20 ahos—, Europa no conven-
ce a nadie, y menos hace sofiar. En realidad, lo que hace
es inquietar.

Esto es particularmente cierto en el caso de Francia.
Durante largo tiempo, Europa fue considerada como el
avenir de la France, como su espacio natural de desa-
rrollo, como la palanca de su modernizacion y de su aper-
tura al mundo después de la desaparicién de su imperio
colonial.

[..]

Segun la encuesta, hoy, el 45 por 100 de los france-
ses (y el 58 por 100 de los obreros) estiman que “viven
menos bien” a causa de Europa, frente a un 22 por 100
que cree “vivir mejor” gracias de a Union.

jRudos contrastes! Hoy esta todo por reconstruir: la
confianza, la aptitud para proponer un proyecto colectivo,
la capacidad de conviccion. Si no se consagran urgente-
mente a esta tarea, los politicos europeos —sobre todo los
franceses— traicionarian a su responsabilidad histérica.

La produccion de acero

(Paul Glader, en WSJE de 4/10)

Todos los productores de acero del mundo estan preo-
cupados por el gran incremento de la produccion de China,
muy por encima de sus necesidades presentes.

“En los proximos afos existira un exceso de acero”,
ha dicho M. Lardy, experto en China y miembro del Insti-
tute for Internacional Economics, de Washington, en un
discurso ante un grupo de ejecutivos del sector siderurgi-
co que se esta reuniendo esta semana en Corea del Sur.

China aumento su produccién en 50 m. de tonela-
das en 2004, y lo ha hecho en otros 50 m. en 2005, con
lo que su capacidad se aproximara a los 400 m. de tone-
ladas. Esto es lo que puede necesitar ese pais en 2015,
pero no ahora.

Segun datos de la OCDE, los otros grandes pro-
ductores de acero siguen siendo los que tradicionalmente
ocuparon los primeros lugares de la correspondiente cla-
sificacion: Unién Europea: 191 m. de toneladas; Japén:
120 m.; USA: 100 m.; Rusia: 78 m.; Corea del Sur: 40 m;
India: 45 m.; etcétera.

La politica industrial de la UE

(Financial Times de 5/10. Editorial)

Las palabras “politica industrial” traen a la memoria
los horrores del intervencionismo de Estado de los afios
1970, asi como de la utilizacion de reglamentaciones des-
tinadas al control de los mercados. Afortunadamente, la
nueva politica industrial de la Unién Europea que ha de

ser desvelada hoy por el comisario Glnter Verheuger es
un animal muy diferente.

Dicha politica se fundamenta en los principios de la
economia de mercado y ha de facilitar —no obstruir— los
cambios estructurales. La nueva politica industrial, en efec-
to, reconocera que el papel de la UE ha de consistir en la
creacion de empresas (business), la promocion de la inver-
sion y la generacién de empleo. Esto es lo que han de hacer
los politicos: promover mercados de productos y de servi-
cios competitivos, formar mano de obra, fortalecer el capi-
tal y, después de esto, dejar que los mercados decidan qué
sectores han de crecer y cuales deben contraerse.

Cuando la anterior Comision, presidida por Prodi, dejo
de hablar de politica industrial, en linea con el pensamiento
moderno, dejoé un vacio en la politica econémica de la UE
que fue pronto ocupado por la proteccién del medio
ambiente y por la cohesion social.

Al resucitar la politica industrial, la Comision de Barro-
so0 ha establecido la competitividad de las empresas (busi-
ness) como un objetivo de primer orden. Ya era hora.

[..]

USA: Real estate market is loosing some steam

(David Leonhardt y Motoko Rich, en Herald Tribune
de 5/10)

Una desaceleracion del mercado inmobiliario que se
inicid en unas pocas ciudades norteamericanas el pasa-
do verano se ha extendido a casi todas las regiones del
pais.

La situacion se caracteriza por la puesta en venta de
mas viviendas por la mayor lentitud en las correspondie-
res operaciones y en el menor incremento de los precios.

En Maniatan, el precio medio de los pisos cayé casi
un 13 por 100 el tercer trimestre, y el tiempo tardado en
concluir una venta aumento en un 30,4 por 100 frente a
un afo atras.

En Fairfax County, Virginia, cerca de Washington, el
numero de viviendas en venta ha subido casi un 50 por
100 desde agosto de 2004. En el barrio de Brookline, de
Boston, en el que una casa de tres habitaciones suele valer
alrededor de 1 m. de ddlares, la cantidad de pisos en venta
ha aumentado considerablemente sélo en unas pocas
semanas y lo mismo ha ocurrido en el otro extremo del
pais segun la California Association of Realtors. En San
Francisco, la oferta crecié un 16 por 100 el pasado afio.

En cualquier caso, los interrogantes persisten y no se
sabe si todo lo dicho supone un enfriamiento momenta-
neo de algunos mercados que habian registrado incre-
mentos excesivos durante afos o si todo ello presagia una
caida mas pronunciada que pusiera fin a una década de
boom inmobiliario. Otros indicios similares en el pasado
so6lo supusieron el comienzo de una renovada subida de
los precios de las viviendas.
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Una diferencia substancial, ahora, es que los tipos
de las hipotecas empiezan a subir, en tanto que, en ante-
riores aceleraciones, los tipos de las mismas bajaron
siempre.

[.]

BCE: posible subida de los tipos

(Thomas Sims, en WSJE de 6/10)

Lo mas probable es que el Banco Central Europeo
intensifique sus advertencias sobre el peligro de inflacion,
lo cual podria presagiar unas mayores probabilidades de
incremento de los tipos de interés. Esto a pesar del lento
crecimiento de las principales economias de la zona euro.

Con unos precios del petréleo proximos a sus nive-
les record, la inflacion en la zona ha alcanzado en las
semanas mas recientes un maximo desde la primavera
de 2004. Basandose en los precios de los mercados de
futuros, los inversores esperan que el banco central suba
los tipos hacia junio. Los politicos, después de haber pro-
piciado insistentemente una rebaja de los tipos suscepti-
ble de activar la expansion, se han mostrado silenciosos,
al darse cuenta de que un aumento de la inflacién hace
que sus esfuerzos en tal sentido resulten del todo indtiles.

En agosto, la subida de los precios de la energia ana-
di6 casi un punto porcentual a la tasa de inflacién. Por
otra parte, el BCE —al igual que la Reserva Federal de
EU— se inquieta ante la posibilidad de que los bajos tipos
de interés alimenten una burbuja inmobiliaria en algunos
paises. Por lo demas, la economia muestra algunos sin-
tomas de estabilizacién, cosa que se ve confirmada por
las encuestas mensuales sobre la evolucién de la pro-
duccién industrial y del sector servicios, que muestran
cierta reactivacion.

[..]

El préximo Alan Greenspan

(Herald Tribune de 7/10. Editorial)

El puesto de presidente del Consejo de la Reserva
Federal es uno de los méas importantes de Washington; y
dada la costumbre de George Bush de designar a amigos
personales suyos para ocupar altos cargos, desde el Tri-
bunal Superior de Justicia hasta el director de la Federal
Emergency Management Agency, no puede sorprender
que se hable mucho de quien sera el sucesor de Alan Gre-
enspan.

Durante su conferencia de prensa el pasado martes,
Bush quiso tranquilizar a los mercados financieros de todo
el mundo. “Es importante que la persona que elija sea
alguien independiente de la politica”, dijo el presidente.
“Es esta independencia de la politica la que hace de la
Reserva Federal un érgano respetado no sélo en Estados
Unidos sino en todas partes”.

Esto es magnifico. Pero es eso mismo lo que dijo Bush
en la conferencia de prensa en la que anuncid la desig-
nacién de Harriet Miers para el Supremo. Ahora bien, el
caso es que Miers es a la vez abogado personal de Bush
y consejero de la Casa Blanca. Miers, por lo demas, nunca
ha sido juez, por lo que no parece que fuere la persona
mas indicada de Estados Unidos para ocupar un puesto
en la Corte Suprema.

Los ayudantes del presidente han dejado claro que
éste desea para la Reserva Federal una persona con la
cual pueda comunicarse personalmente (have a rapport).
Esto deberia ser lo ultimo en que pensara el presidente
para designar la persona adecuada para el cargo, pero
sabemos por triste experiencia que Bush, cuando se trata
de designar a un alto cargo, suele pensar mas en su como-
didad personal que en la competencia del elegido. Asi lle-
garon a ocupar los mas altos puestos Michael Brown, en
la Federal Emergency Management Agency, y John Snow,
en el departamento del Tesoro.

Los cuatro nombres que circulan en Washington son:
Martin Feldstein, un consejero de Bush en cuestiones de
Seguridad Social y profesor de economia de Harvard;
Glenn Hubbard, expresidente del Consejo de Asesores
Econdmicos de Bush y en la actualidad decano de la Busi-
ness School de Columbia; Lawrence Lindsey, antiguo
director del White House National Economic Council; y
Ben Bernanke, actual presidente del Council of Economic
Advisers.

Dos de ellos —Bernanke y Feldstein— se presentan
con credenciales bastantes independientes. Bernanke es
profundamente conservador, segun se dice. Feldstein ha
defendido la privatizacién de la Seguridad Social, pero en
el pasado criticé los déficit registrados en los afos de Rea-
gan, para quien trabajaba entonces, con la desaprobacion
de muchos republicanos. Esto hace que tenga pocas pro-
babilidades de ser designado, aunque lo dicho podria otor-
garle el grado de independencia deseado.

La esperanza es lo uUltimo que se pierde, por lo cual
recomendariamos con insistencia que Bush respetara
sus propias palabras en esta ocasion. El puesto es
demasiado importante para que nos ofrezca otra mues-
tra amiguismo.

Inflacion y posible recorte de los tipos

(Mark Landler, en Herald Tribune de 7/10)

Con unos elevados precios del petréleo y con unas
perspectivas de que se mantengan altas durante algun
tiempo, el Banco Central Europeo hizo saber ayer que
podia llevar a cabo un incremento de los tipos de interés,
que seria el primero desde el afio 2000.

El banco dejo ayer el tipo central inalterado en el 2
por 100, pero, en efecto, su presidente manifestd que
“actuaremos en cualquier momento, si es necesario”. El
precio del petroleo, y su efecto sobre la inflacion, exigian
“una gran vigilancia”. Su lenguaje fue el mas riguroso en
los Ultimos tiempos.
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Trichet hizo estas declaraciones tras una reunion de
la junta de gobierno del banco celebrada ayer en Atenas.
Segun Trichet, la junta habia considerado una subida del
tipo, aunque finalmente decidié dejarlo inalterado.

Dicha mejor disposicion del BCE hacia una politica
monetaria mas contractiva dio lugar a una subida del euro
frente al ddlar, situandolo en su nivel mas alto desde junio.
También influyé en los mercados de acciones europeos,
con apreciables caidas en los de Francfort y Paris.

[.]

El puente de Sicilia

(Eric Sylvers, en Herald Tribune de 13/10)

El tan discutido plan de construir un puente que una
Messina, en la punta de la bota italiana, con la isla de Sici-
lia dio un paso importante hacia su realizacion después
de que la empresa encargada del proyecto firmé un con-
trato con la eventual empresa constructora por valor de
3,88 m.m. de euros.

Impregilo, la mayor empresa constructora de ltalia,
encabeza un grupo que se hizo con el contrato para la
construccion del que seria el mas largo puente colgante
del mundo: 3,7 kildmetros. Incluyendo la inflacion y el coste
de la financiacion, la factura final ascenderia a alrededor
de 6 m.m. de euros, segun calculos de la empresa nacio-
nalizada Stretto di Messina, la sociedad que eligié a Impre-
gilo y que ha de elaborar el proyecto y llevar a cabo la
financiacion, asi como la gestién del puente cuando éste
sea operativo.

La construccion del puente, sonada desde el tiempo
de los romanos y que ha sido debatida, mas o menos
seriamente, durante los ultimos treinta afos, ha tenido
abundantes detractores y defensores. Segun estos Uulti-
mos, el puente constituird una ayuda para unas regiones
pobres, mejorando su infraestructura. Los detractores sos-
tienen que la construccion del puente significara un derro-
che de fondos publicos, una parte de los cuales acabaran
en manos de organizaciones criminales.

Sea como fuere, la construccion del puente empeza-
rd en un momento en que la economia italiana sale de la
segunda recesion de los dos ultimos afos, sin que se
conozca con un minimo de garantias cual sera su futuro.
Por el momento, tanto el gobierno italiano, como el Banco
Mundial y como no pocos economistas independientes
prevén para ltalia un crecimiento anémico, en el mejor de
los casos, para los proximos tres afos.

Si bien los grupos ecologistas han prometido com-
batir el proyecto, una mayoria de la opinién cree que
cualquiera que sea la posicion de los defensores del

medio ambiente, un proyecto tan costoso nunca se vera
realizado.

Los mas pesimistas creen que el puente no sera cons-
truido jamas, y que cuando las obras se abandonen se
habran gastado sumas enormes que no habran servido
para nada.

Aunque el Estado no financiara directamente el pro-
yecto, todos los accionistas de Stretto di Messina —una
sociedad holding con participacion gubernamental, de los
ferrocarriles nacionales y de las regiones de Sicilia y Cala-
bria— son entidades publicas.

Las acciones de Impregilo en la bolsa subieron un 1,5
por 100 el miércoles, cerrando a 3,52 euros, lo que puede
indicar que por lo menos cierta gente apuesta a favor del
puente (1).

NOTAS

(1) El puente ha de tener 60 metros de ancho, y podra permitir el
paso de 6.000 coches por hora y 200 trenes al dia en sus seis carriles y
vias ferreas. Las dos torres que han de sostener el puente tendran una
altura de 395 metros sobre el agua, por lo que serian més altas que la
Tour Eiffel.

USA: 59.000.000.000 délares de déficit mensual

(David Shellock, en FT de 14/10)

Las persistentes preocupaciones por la inflacion y por
los tipos de interés mantuvieron ayer bajo presioén a los
mercados de acciones, aunque el délar reanudd su apre-
ciacion y los rendimientos de los bonos del Treasury subie-
ron tras el incremento del déficit comercial.

Este déficit aumenté en agosto hasta alcanzar 59
m.m. de ddlares, la tercera cifra mas alta de la historia.
Las importaciones registraron un record de 167,2 m.m.,
con lo que superaron unas exportaciones valoradas en
108,2 m.m., cifra jamas alcanzada con anterioridad.

Todos estos datos contribuyeron a intensificar las
expectativas de nuevas subidas de los tipos de interés. En
efecto, la mayor parte de los analistas espera que la Reser-
va Federal proceda a situar los tipos, por Io menos, en un
4,5 por 100, frente al 3,75 por 100 actual.

El ddlar, por lo demas, ha proseguido su lenta revalo-
rizacién. Su positiva reaccion, ayer, ante el incremento de
un 2 por 100 del déficit comercial, se atribuye en parte a
las circunstancia de que el déficit no alcanzé la psicoldgi-
ca cifra de los 60 m.m., como se habia temido, dadas las
mayores importaciones de petrdleo registradas ultimamente.

[.]
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