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La noticia de que China
pretendia Rio Tinto era exagerada
(The Wall Street Journal de 7-8/10)

Sencillamente, el presidente de Shanghai Baosteel Group, la
mayor empresa sidertrgica china, negd que su firma tuviera la in-
tencién de adquirir Rio Tinto, afiadiendo que Baosteel no dispo-
ne de los recursos necesarios.

Asi lo hizo saber ayer Xu Lejiang, quien, seguin The China Se-
curities Journal, dijo literalmente que “las informaciones seguin las
cuales Baosteel se proponia comprar Rio Tinto no eran ciertas”.

Como es sabido, Rio Tinto rechazd una propuesta de compra
de la empresa por la compariia minera rival BHP Billinton, la ma-
yor del mundo.

El caso es que no han cesado los rumores relativos a las po-
sibles intenciones compradoras, si no de Baosteel, si de un con-
sorcio de siderurgias chinas, apoyadas, tal vez, por el gobierno
del pais.

Lo que parece claro es que China esté preocupada por la po-
sible adquisicién de Rio Tinto por BHP Billinton, por lo que re-
presentaria para la negociacién, con una empresa gigante, de los
contratos para el suministro de mineral de hierro.

(-]

Europa, una etapa
(Le Monde, de 20/10. Editorial)

Por fin, aprobando el tratado simplificado, los 27 han puesto
fin a la querella institucional en la que los europeos batallaban des-
de el tratado de Maastricht de 1991. El resultado no es perfecto,
pero la verdad es que, hoy, no habia otro compromiso posible.

Treinta meses después de los “no” francés y holandés al pro-
yecto de Constitucién europea, la Europa ampliada va a poder, paso
a paso, funcionar sobre nuevas bases. Europa no serd mas go-
bernable, 0 menos ingobernable. El compromiso de Nicolés Sar-
kozy de no convocar un referéndum sobre el nuevo texto es un
motivo de esperanza. Salvo un incidente grave de ratificacion, el
tratado entraré en vigor en 2009, antes de las elecciones europeas.

En quince afios, la integracion europea ha dado, finalmente,
grandes pasos: el parlamento estara dotado de un verdadero po-
der legislativo; la decisién por mayoria se ha convertido en la re-
gla general; las cuestiones de justicia, de asilo y de inmigracidn son
parte integrante de la politica de la Unidn; Europa tendréd un re-
presentante para los asuntos exteriores y un presidente estable del
Consejo Europeo elegido para dos afios y medio.

Estos progresos son innegables, pero ocultan las carencias
de una Europa anémica. A costa de negociar excepciones, el

Reino Unido, diez afios después de las ambiciones proclamadas
por Tony Blair, estd més fuera que nunca del juego europeo. La
politica extranjera sigue sometida a la regla de la unanimidad, aun-
que es poco probable que la regla de la mayorfa fuere, aqui, un
progreso.

-]

Estalla la burbuja de EE.UU.
(Paul Krugman, en The New York Times y
Herald Tribune de 23/10)

Lamento decirlo, pero esta vez Alan Greenspan tiene razén en
lo que ha dicho sobre la construccion de viviendas.

Greenspan estuvo equivocado en 2004, cuando canté los
méritos de las hipotecas de interés variable (adjustable-rate mort-
gages). Estuvo equivocado en 2005 cuando descartd la idea de
que habifa una burbuja en Estados Unidos, sugiriendo que todo
lo més un poco de “espuma”. Estuvo equivocado el pasado oto-
fio cuando dijo que lo peor de la crisis de la construccion habia
quedado atras (las obras iniciadas desde entonces ha bajado un
30 por 100).

Pero su Ultimo pronunciamiento —cuando dijo “que lo més pro-
bable es que el plan de salvamento del mercado presentado por
Henry Paulsen, el secretario del Tesoro, empeore alin més las co-
sas"— parece acertado.

Ante todo, como yo pude haber dicho —en realidad lo dije—
hubo sin duda una enorme burbuja en el mercado inmobiliario.
Lo que ni siquiera apreciamos los que si vimos la burbuja fue
cuadn amenazadora era, en el sentido del dafio que su estallido iba
a representar para los mercado financieros.

(-]

Pasividad ante el curso del délar
(Financial Times de 23/10. Editorial)

Las opiniones drésticas estdn acertadas siempre que no han
de ser puestas en practica. En sus reuniones en Washington de
los ministros de Hacienda del Grupo de los Siete y de los gober-
nadores del FMI, los participantes no se esforzaron en el absolu-
to en defensa del dolar, cosa que podrian haber hecho. En cam-
bio, pidieron una fuerte subida del renminbi chino, sobre el cual
no tienen absolutamente ninguna competencia.

La falta de atencion por el dolar no debe sorprender. Todavia
debe haber alguien en el departamento del Tesoro que piense de
verdad en los méritos de un ddlar fuerte, pero el aumento de las
exportaciones de Estados Unidos —12,8 por 100 en agosto sobre
el mismo mes de 2006— resultan ser el dato mas brillante de la
economia USA. Asi, el déficit comercial se ha reducido algo, y sal-



vo en el caso que se hunda precipitadamente, las cosas pueden
seguir como estén.

(-]

La situacion es sostenible mientras la economia europea
muestre robustez. Pero si la relacion euro-dolar empeora todavia
mas para éste —1,60 6 1,70 ddlares para el euro—, esta falta de
accion puede resultar dificil de sostener.

El plan de una Unién Mediterranea
(Katrin Bennhold, en Herald Tribune de 25/10)

El presidente Nicolas Sarkozy dejo muchas cuestiones sin res-
puestas cuando desvelo su propuesta de una Unién Mediterrdnea
esta semana, pero una cosa quedd clara: cualquier pafs con cos-
ta al mar podia ser miembro de la Union.

“Esto es una llamada a todos los pueblos del Mediterraneo”
—he dicho a todos, preciso Sarkozy— “para que participen en el
proceso historico que ha de conducir a su unidad”. Sarkozy en el
mismo acto, invitd a todos los paises riberefios a una reunion en
la cumbre que tendré lugar el mes de junio préximo.

Son 20 los paises (21 si se incluye a Monaco). Entre ellos
hay paises enemistados entre si, como Israel y Siria, y vecinos in-
confortables, como Turquia y Chipre. Hay regimenes autoritarios
como Turquia y Egipto, y paises pequefios, como Albania, con
otras prioridades.

La propuesta ha sido criticada por ambiciosa y vaga. La Unién
Europea, contemplada por Sarkozy como modelo para su propuesta,
empezd como una unién para el carbdn y el acero con seis paises.

“Si se desea que el plan funcione no puede incorporar de in-
mediato a todos los paises y plantear enseguida todos sus pro-
blemas”, ha dicho Hubert Védrine, ex ministro de exteriores fran-
cés, que Ultimamente elaboré un informe sobre globalizacion para
Sarkozy. “Debe empezarse con un pequefio grupo que mas ade-
lante se ird ampliando”. La idea es buena, afiadio Védrine, pero
debe concretarse. “No esta claro de qué tipo de marco institu-
cional estamos hablando”.

L]

Las 100 nuevas multinacionales
(Annie Khan, en Le Monde de 5/11)

Han terminado los tiempos en los que las empresas indias,
chinas o mejicanas disponian, como Unica ventaja competitiva

! Angela MErkeL, que se habfa mostrado preocupada por el proyecto de
Unién Mediterrénea, parecié tranquilizarse cuando en una reunion, anteayer,
con Sarkozy, éste le propuso que se permitiera el acceso a la UM a todos los
paises europeos que lo desearan (Le Monde 8/12). Nota del trad.
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el bajo coste de su mano de obra. Hoy, multinacionales de nu-
merosos paises “nuevos” estan en condiciones de competir, o
de aliarse, con sociedades del trio hasta hace poco dominante:
Estados Unidos, Europa y Japon. Con fecha 4 de diciembre, el
Boston Consulting Group ha publicado la lista de los 100 “nue-
vos challangers mundiales”.

Para seleccionar los mejores, el Grupo empezé por escoger
14 pafses emergentes en situacién de répido desarrollo y te-
niendo en cuenta su respectivo producto interior bruto y el im-
porte de las exportaciones y de las inversiones realizadas en
el extranjero. He ahi los paises seleccionados: Argentina, Brasil,
China, Chile, Egipto, Hungrfa, India, Indochina, Malasia, Méjico,
Polonia, Rusia, Tailandia y Turquia.

Acto seguido, los consultantes del citado Grupo han selec-
cionado las principales firmas de cada pais, no conservando més
que aquellas con un volumen de negocio superior a 1 millardo
de dolares (680 millones de euros). Para terminar, han medido
el grado de internacionalizacion de las empresas, en funcién, en-
tre otros, del niumero de sedes o de centros de investigacion en
el extranjero, asi como de su red de distribucion.

El objetivo del BCG no era el reparto de trofeos sino el ana-
lisis de la forma de actuar y de la progresién de cada empresa.

Los resultados han sido impresionante: China y la India su-
ministran el mayor nimero de firmas. China 41 (34 contizadas
en bolsa) y la India 20 (todas cotizadas en bolsa). La cifra de
negocios global de las 100 seleccionadas fue de 1.200 millardos
de dolares en 2006, con un crecimiento medio del 29 por 100
entre 2004 y 2006.

(-]

Como el BCE alcanzé la mayoria de edad
(Joellen Perry, en The Wall Street Journal de 6/11)

Alas 12:30 horas del jueves 9 de agosto, justo después de su
noveno aniversario, el Banco Central Europeo se vistié de hombre.

La crisis financiera que se habfa originado un poco antes, el
pasado verano de 2007, con la explosién en Estados Unidos de
innumerables créditos hipotecarios fallidos, acaba de atravesar el
Atlantico repercutiendo en Europa. Los bancos europeos temie-
ron lo peor, las actividades financieras se paralizaron.

Dispuesto para resolver aquella pardlisis aparecio el Banco
Central Europeo, que gestiona la politica monetaria de un bloque
de trece paises. La institucion habia sido criticada desde su naci-
miento de valorar més el consenso que la capacidad de decisién.
También se le habfa echado en cara su lentitud, su desorganiza-
cion y su poca claridad en la comunicacién de sus intenciones.

Pero ese dia el BCE acudié al rescate, ofreciendo créditos a
corto plazo por valor ilimitado a su tipo de interés del 4 por 100.
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Al término de la jornada el banco habifa prestado 94,8 m. m. de
euros —alrededor de 130 m. m. de dolares al cambio de aquel
momento— cifra que superaba la que habia situado en los mer-
cados de dinero el dia siguiente al 11 de septiembre de 2001.

La primera respuesta por parte de otro banco central impor-
tante a la crisis de aquel verano asombr6 a los mercados por su
importe. También sorprendio a la Reserva Federal, la cual siguio
al BCE con una inyeccion de 24 m. m. de ddlares un poco méas
tarde, ese mismo dia.

Los observadores acreditan al presidente del Banco Central Eu-
ropeo la decision que tranquilizé a los mercados. La medida apun-
talo la confianza en la habilidad del BCE para asegurar el funcio-
namiento de los bancos. Con su confirmada credibilidad, el BCE
reforzo la posicion del euro en los mercados mundiales.

(-]

Expectacion ante el desenlace de la pugna
entre BHP Billiton y Rio Tinto
(Julia Werdiger, en Herald Tribune de 9/11)

En lo que seria una de las mayores adquisiciones de la his-
toria corporativa, BHP Billiton, la mayor empresa minera del
mundo, dio a conocer ayer su decision de comprar Rio Tinto, fir-
ma que rechazé la proposicidn por estimar insuficientemente
valorada la oferta.

A pesar del rechazo, BHP Billiton anuncié que mantenia su
propuesta, la cual, a la clausura de ayer de los mercados, equi-
valfa a situar el importe de la oferta en 96 m. m. de libras, o
203 m. m. de ddlares. Seglin BHP, sus gestores habian pedido
reunirse con la direccién de Rio Tinto para discutir la propuesta,
bajo la cual BHP cambiaria tres de sus acciones por cada una de
las de Rio Tinto.

Comparifas como BHP estan buscando maneras de sacar pro-
vecho de las subidas de los precios de los recursos naturales y lu-
chan por estar en condiciones de hacer frente a la demanda chi-
na, particularmente a la de mineral de hierro. Con unos costes de
extraccidn en minas nuevas al alza y unos depdsitos més duros
y maés dificiles de encontrar, las compariias mineras han estado mi-
rando de adquirir suministros comprando rivales.

Una compra de Rio Tinto por BHP supondria una operacion
del tamano de la adquisicion de Time Warner por America Onli-

ne, o la de Mannesmann por Vodafone, que hasta ahora han ocu-
pado los lugares primero y segundo.

(-]

(Financial Times de 9/11)

(-]

Aungue la propuesta de BHP que valoraba Rio Tinto en
67 m. m. de libras (excluyendo la deuda) fuera rechazada de pla-
no por Rio Tinto, se cree que BHP esta dispuesta a llevar a cabo
una larga campana hasta conseguir lo que pretende. Los analistas
predicen que la OPA serd hostil si ello es necesario.

La entidad que resultara de la adquisicion serfa la mayor del
mundo en minerfa de hierro, cobre y aluminio.

(-]

(Patrick Barta, en Wall Street Journal de 12/11)

La propuesta de BHP Billinton de adquirir a su gigante rival,
Rio Tinto, muestra cémo las compafiias mineras de Occidente
estan afirmando su presencia en la medida en que el boom del
mercado aumenta, una tendencia que esta en marcado contras-
te con el del mercado del petréleo.

A pesar de la enorme subida de los precios, las compafiias pe-
troleras occidentales han visto como se oscurecian en los ultimos
afos sus perspectivas a largo plazo. Esto es asf porque la mayor
parte del crudo que queda esté controlado por gobiernos extran-
jeros. Las compafifas nacionales y los gobiernos de paises tales
como Arabia Saudita y Venezuela aumentan su influencia, fre-
cuentemente a expensas de Occidentes, a medida que los pre-
cios aumentan.

En mineria ocurre lo contrario, y una serie de grandes com-
pafiias publicas en manos occidentales han llegado a alcanzar di-
mensiones gigantescas: BHP Billinton, Rio Tinto, Cfa. Vale do Rio
Doce de Brasil, Anglo American PLC del Reino Unido, etc,, mien-
tras capitales occidentales financian la mayor parte de las explo-
raciones necesarias para afiadir recursos en los préximos anos,
principalmente en Australia, Chile y Canada.

(-]

(Le Monde (Economie) de 13/11)

BHP Billiton, empresa minera niimero uno mundial, anuncio la
semana pasada su intencién de adquirir la nimero tres del sector,
Rio Tinto. Las sumas que se manejan estén a la medida del gigan-
tesco peso que unas pocas sociedades han alcanzado gracias a la
subida continua de los precios de los metales (hierro, aluminio, co-
bre, nikel, zinc, etc.) debido a demanda china. Herederos del periodo
colonial, esas firmas atraen a los inversores, pero suscitan en los
paises pobres la desconfianza de las ONG y de los gobiernos.

(Jason Singer, en Wall Street Journal de 13/11)

La compariia australiana BHP Billiton desencadend su ofen-
siva contra su rival Rio Tinto haciendo un llamamiento a los ac-
cionistas de ésta para que presionaran a la compafiia con sede en
Londres para que se iniciaran conversaciones sobre la propuesta



no solicitada (unsolicited), todo acciones (all-stock, take over)
que valora Rio Tinto en 150 m. m. de ddlares.

(-]

Rio Tinto ha rechazado la propuesta de BHP, y un portavoz de
aquella dijo ayer que no existen planes para iniciar conversacio-
nes amistosas. Personas familiarizadas con la situacién han dicho
que el ahorro potencial es tan significativo que es probable un
arreglo a uno u otro precio.

(-]

(R. G. Mathews, en Wall Street Journal de 13/11)

La rechazada oferta de BHP Billiton para adquirir Rio Tinto
estd acentuando las especulaciones sobre las que otras grandes
companias mineras presenten y que podrian conducir a consoli-
daciones en serie.

Alimentadas por la fuerte demanda y los elevados precios de los
metales, compradores potenciales dotados de abundantes recursos
financieros podrian en efecto repetir iniciativas como la de BHP. Este
ambiente puede explicar el hecho de que compafiias tales como Al-
coa Inc, Anglo-Swiss Miner Xstrata y Freeport-McMoRan Copper & Gold
Inc. hayan visto subir sus cotizaciones en bolsa Ultimamente.

(-]

(Wayne Arnold, en Herald Tribune de 27/11)

Casi tres semanas después de que sumariamente rechazara
la adquisicién propuesta por su rival BHP Billiton, Rio Tinto hizo sa-
ber a sus accionistas que debian esperar que la oferta mejorara.

La oferta inicial habfa supuesto una ganancia del 28 por 100
respecto al valor de las acciones en el momento de la oferta. En
este caso, la operacion habria sido la segunda, en valor, de la his-
toria, tras la que supuso la adquisicion de Mannesmann por Vo-
dafone en 1999.

La oferta de BHP es insuficiente, les repitio Rio Tinto a sus ac-
cionistas en su seminario anual para los inversores, hace unos
dias. Sin embargo, todo parecié indicar que Rio Tinto esta abier-
ta a posibles solicitantes.

(-]

Hostile takovers make a comeback
(James Politi, en Financial Times de 28/11)

(-]

De un plumazo, este mes, Marius Cloppers, primer ejecutivo de
BHP Billiton, hizo de 2007 el afio mas activo en fusiones hostiles.

RESUMEN DE PRENSA

La cronica de esta operacion se inicio el 8 de noviembre, cuan-
do Klopper anuncié que su empresa pretendia absorber Rio Tin-
to. Cuatro dias mas tarde, BHP fue més lejos, sefnalando los tér-
minos de una oferta de 145 m. m., todo acciones, que significarfa
unas ganancias del 28 por 100 para los accionistas de Rio tinto.

La oferta de BHP sirvié para que el importe de todas las ofer-
tas de absorciones hostiles en 2007 alcanzaran 669 m. m. de
ddlares, cifra que ha representado un aumento sobre la de 2006
(que fue de 623 m. m.) y la de todos los afios anteriores.

(-]

0 mundializacion o decadencia
(Thomas Feranczi, en Le Monde de 9/11)

(Y si Europa resultara decididamente incapaz de resistir a la
concurrencia de sus grandes rivales asidticos? Y si nada pudie-
ra protegerla de la decadencia que, seglin no pocos sintomas,
la amenaza?

Es justamente para responder a esas preguntas para lo que la
Unidn Europea adoptd el afio 2000 la estrategia de Lisboa y por
lo que la UE no cesa de pregonar la necesidad de que los Estados
miembros se reformen para acelerar de nuevo el crecimiento.

Sea como fuere, la angustia aumenta. La estrategia de Lisboa
ha sido un fracaso, el crecimiento apenas se recupera y el porvenir
parece cada dia mas incontrolable. Europa empieza a preguntar-
se seriamente si podrd conservar sus posiciones, y no ha faltado
mas que se multiplicaran los sintomas premonitorios para que
los europeos comprendan, por fin, que “vivimos, tal vez, el fin del
monopolio de los occidentales en la historia”.

El dltimo nimero de Europe’s World, una revista que apa-
recio por primera vez hace dos afios en Bruselas, publico las
respuestas de diferentes personajes, invitados a reflexionar so-
bre “Europa dentro de 50 afios”. Seguin Bela Kadar, ex ministro
huingaro, “el centro de gravedad de la economia mundial se
desplaza hacia fuera de Occidente como consecuencia de la
globalizacion”.

{Cémo evitar que Europa se convierta en una especie de mu-
seo de historia a cielo abierto?

La evolucion de la UE “no incita al optimismo”. Dentro de al-
gunos afios, “incluso la locomotora alemana parecerd una ridicu-
lez frente a la India y a China".

“La mundializacién es una realidad y Europa debe repre-
sentar en ella el papel que le corresponde. Sélo falta saber
como”. Adaptacion, proteccion, regulacion, solidaridad. He ahi
las palabras clave, cuya combinacion depende de la eleccion de
cada cual.

(-]
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Los bancos norteamericanos
en la crisis
(The Economist de 10/11. Editorial)

Desde que la béarbara “rueda rompedora” (breaking wheel)
fue sustituida por la guillotina en la Francia del siglo XVIlI, los
métodos de ejecucion de los reos han buscado poner répida-
mente fin a la vida de estos, més que infligir una larga agonfa.
Sin embargo, pocas decapitaciones puede haber menos dolo-
rosas que las que han tenido lugar en grandes bancos nortea-
mericanos. El 4 de noviembre, Charles Prince dejé el despacho
de jefe en Citigroup, el mayor banco del mundo, aunque con la
satisfaccion de contar con el “inmenso apoyo y el respeto” que
le habian manifestado los miembros del consejo, el cual no pa-
reci6 haber tenido en cuenta que el banco habia perdido 8 m.
m. de ddlares. Stan O'Neal perdié su empleo en Merryll Lynch
después de conducir al banco de inversiones a unas pérdidas de
8,4 m. m. También O'Neal entr6 en el retiro, no en un furgén
de artilleria sino en una limusina y 160 millones de dolares para
aliviar su desconsuelo.

Una amarga leccion para los banqueros y los reguladores de
todas partes es lo ocurrido después de estallar de burbuja de Ja-
pon. En 1990, a los principales banqueros del pais no solo se les
mantuvo en sus puestos sino que se negaron a admitir las pér-
didas, manteniendo préstamos fantasma (zombie) en sus libros.
Esta es una de las razones que condujo a una prolongacion ex-
traordinaria de la crisis.

Cuanto antes reconozcan los bancos sus pérdidas, mejor. He
ahi la manera de que el sistema bancario se recupere con mayor
rapidez.

(-]

Estados Unidos
y la energia nuclear
(Le Monde de 13/11)

La presidenta de la empresa francesa Areva, pionera en ma-
teria de energfa nuclear, se las prometia muy felices, reciente-
mente, a proposito de la resurreccion, en Estados Unidos, de la
produccion de energfa eléctrica atomica.

La cuestion no estd clara por el momento, y todo hace pen-
sar que tanto la administracion como las grandes empresas se lo
van a pensar dos veces.

Sin embargo, si existen elementos que pueden hacer pensar
que puede llegarse relativamente pronto a la construccion de nue-
vas centrales nucleares.

El consumo anual de electricidad del norteamericano es la
mas importante del mundo (més de una vez y media, por ejem-
plo, la de un francés), y el departamento de energfa espera un

incremento el 50 por 100 de aqui a 2025. Ahora bien, las cen-
trales que utilizan el carbon son cada dia més discutidas?. En
octubre, Kansas se nego a dar su conformidad a la construccién
de una central de carbdn por motivos medioambientales. Por otra
parte, el precio del carbén ha subido considerablemente desde
2001. El del gas natural (18 por 100 del total eléctrico) se ha
multiplicado por dos en veinte meses. La hidroelectricidad, en
fin, ha agotado sus recursos.

Vistas las variaciones de los precios de otras fuentes, la ener-
gia nuclear, economicamente, ofrece una mayor estabilidad.

La desregulacién del precio de la electricidad puede con-
tribuir y ha contribuido apreciablemente en el aumento de la
inflacion.

Un senador miembro de la comisién de energfa del senado
y defensor de la solucién nuclear se ha expresado con claridad:
“si la energfa nuclear no alcanza a representar el 60 por 100 del
total, Estados Unidos no podrd seguir adelante. La energia ser3,
juntamente con el seguro médico, el gran tema del debate poli-
tico inmediatamente proximo”.

(-]

La Reserva Federal se abre
(Herald Tribune de 15/11)

Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal, ha hecho
saber que el banco piensa acabar con el aura de secretismo que
histéricamente ha caracterizado a la institucién que establece los
tipos de interés de Estados Unidos, comprometiéndose a mejo-
rar su comunicacion con los inversores y con el publico.

Lo que dijo Bernanke es que ya es hora de que el banco cen-
tral informe a los norteamericanos cuatro veces al afo —y no dos,
como hasta el presente— sobre sus proyecciones economicas; y
que cuando presente sus estimaciones diga lo que piensa sobre
los siguientes tres afios, y no dos.

Estas estimaciones, una especie de informe periddico para
los consumidores y los empresarios, se referirdn al ritmo de cre-
cimiento, a la esperada tasa de paro y a lo que el banco pueda
anticipar en materia de inflacion. El banco aludird también, ex-
presamente, a lo que la institucidn piensa sobre alguin problema
econdmico candente, a la vez que precise asimismo los riesgos
que puedan estar amenazando a la economia.

2 Las fuentes de produccion eléctrica en Estados Unidos se distribuyen del
siguiente modo:

— Carbén — 50 por 100

— Nuclear — 20 por 100

— Gas natural — 18 por 100

— Hidraulica — 7 por 100

— Petréleo — 3 por 100

— Energias renovables — 2 por 100

Fuente: Departamento de Energia de EE.UU., 2006.



Bernanke, que anuncio los cambios en el curso de una con-
ferencia sobre politica monetaria pronunciada en el Cato Institu-
te, think tank con sede en Washington, califico los cambios de
“innovaciones importantes en la estrategia de las comunicaciones
del banco central”.

(Brian Blackstone, en Wall Street Journal de 15/11)

El presidente de la Reserva Federal ha dicho que las autori-
dades monetarias duplicaran la frecuencia de sus estimaciones so-
bre el crecimiento econémico de Estados Unidos, sobre la tasa de
paro y sobre la inflacion, extendiendo el horizonte de esas esti-
maciones a tres afos.

Hasta ahora, la Reserva Federal habia publicado esas proyec-
ciones semestralmente, conjuntamente con el informe del presidente
del banco ante el Congreso, normalmente en febrero v julio.

(-]

La vulnerable economia norteamericana
(The Economist de 17/11. Editorial)

En 1929, pocos dias antes del crash de la bolsa, la Harvard
Economic Society tranquilizaba a sus suscriptores: “Una depre-
sion severa queda fuera de toda probabilidad”. En un analisis de
marzo de 2001, el 95 por 100 de los economistas norteameri-
canos decian que no se produciria una recesion, y esto incluso
cuando ya se habia iniciado la de dicho afio. Hoy, la mayoria de
los economistas no prevé una recesion en Estados Unidos, pero
el lastimoso historial pronosticador de la profesién ofrece poco
consuelo. Nuestro més reciente andlisis indica que Norteamérica
puede estar camino de una recesion.

Es cierto que el IB crecié un robusto 3,9 por 100, tasa anual,
en el tercer trimestre. Puede también serlo que los revisionistas
eleven dicha cifra. Pero esto nos sittia en el pasado. Las semanas
mas recientes dejan ver que la economia puede desacelerarse
en el actual trimestre. A principios del proximo afio, la produccién
y el empleo podrian reducirse substancialmente. La principal cau-
sa serfa la crisis actual del sector de la construccion de viviendas.
Los expertos afirmaron que los precios de las casas no podian
bajar en el contexto nacional. Pero han bajado, en un 5 por 100,
en los pasados doce meses. La inversion residencial ha colapsa-
do, e innumerables viviendas no vendidas ponen en evidencia
que sus precios pueden bajar todavia més.

(-]

Un petroleo més caro afectard a la economia de las familias.
La confianza de los consumidores se ha reducido ya agudamen-
te. No puede estar muy lejos el dia en que todo esto se manifieste
en el comportamiento de la gente, cosa que, inevitablemente,
afectaria negativamente a las empresas vy a la inversion. El délar
débil estimulard la exportacion, pero representando sélo un 12 por
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100 del PIB, la exportacion, por mucho que mejore, no puede en
ninguin caso sustituir a un consumo interno que supone el 70
por 100 del producto interior bruto.

El vigor de los paises emergentes promueve la economia
mundial, y probablemente no necesitan ya una economia norte-
americana préspera. Esto, por lo demés, puede significar que el
mundo tiene una menor necesidad del dolar.

New oil anxieties
(Russell Gold y Ann Davis en Wall Street Journal de 19/11)

Un nlimero creciente de capitanes de industria acepta una
idea largo tiempo temida: El mundo se aproxima a un limite de
la cantidad de los barriles de crudo de petroleo que pueden ex-
traerse cada dia.

Algunos predicen que a pesar de la acelerada rapidez con
que crece la sed mundial por el petroleo, los productores podrian
alcanzar ese techo ya en 2012. Este limite aproximado —que dos
grandes industriales establecieron en unos 100 millones de ba-
rriles diarios— estd muy por debajo de las proyecciones de la de-
manda global de las préximas deudas. La proyeccion actual se
mueve alrededor de 85 millones de barriles diarios.

Al mundo, por supuesto, no le faltaré pronto petréleo; y mu-
chos expertos en energfa esperan que unos altisimos precios an-
ticiparan el desarrollo de carburantes alternativos y la mejora de
la eficacia energética. Pero crecen las pruebas que la produccién
de crudo puede alcanzar techo antes de que tales innovaciones
lleguen en nuimero suficiente.

Esto podria manifestarse en un periodo caracterizado por es-
caceses de energfa, elevados precios y despiadada competencia
en el mercado de carburantes.

La aparicion de un limite de la produccién sefalaria un cam-
bio monumental en el mundo energético. La produccion de pe-
tréleo ha promediado un crecimiento del 2,3 por 100 anual des-
de 1965, seguin estadisticas elaboradas por el gigante britanico
British Petroleum (BP). Esta expansiva cantidad de crudo, la ma-
yor parte valorada muy por debajo de los precios actuales, presi-
di6 la expansién de la economia mundial de después de la Se-
gunda Guerra Mundial.

(-]

Grandes sorpresas
en la distribucion de estrellas
(Gwen Robinson, en Financial Times de 20/11)

Michelin dio a conocer ayer su esperada guia de restaurantes
de Tokio. Su contenido produciré escepticismo y sobresaltos entre
los criticos de la gastronomia y no digamos entre los franceses.
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En su primera gufa asiatica, Michelin, en efecto, ha otorgado
un mayor niimero de sus codiciadas estrellas a restaurantes de To-
kio que a cualquier otra capital, con un total de 191, frente a las
64 de Paris 0 a las 42 de Nueva York.

Todos los restaurantes de Tokio incluidos en la lista que recoge
la guia —150— han merecido por lo menos una estrella. Ocho de
estos han obtenido tres estrellas (cinco de cocina japonesa y tres
de cocina francesa). 28 de aquellos han merecido dos estrellas.

Londres, por comparacién, cuenta con su solo restaurante de
tres estrellas, aunque hay otros dos fuera de la capital. Parfs tie-
ne diez y Nueva York sélo tres®.

Seguin se ha dicho ha habido chefs franceses que se hicieron
famosos por haberse suicidado tras perder una estrella su esta-
blecimiento. Se trata por consiguiente, de una cuestién muy seria.

El caso es que Tokio cuenta con més restaurantes —150.000—
que Paris —20.000— y que Nueva York —23.000.

(-]

La alarma por el délar se propaga
(Mure Dickie y otros, en Financial Times de 20/11)

China, ayer, expreso su preocupacion por la caida del ddlar,
uniéndose al coro de voces de los mas diversos paises que mues-
tran su temor ante la debilidad de la divisa més utilizada como mo-
neda de reserva.

Wen Jiabao, el primer ministro chino, transmitio su intranqui-
lidad ante un numeroso grupo de empresarios reunidos en Sin-
gapur, subrayando cuan dificil le esta resultando al gobierno de su
pais la gestién de los 1,4 billones de ddlares que constituyen sus
reservas exteriores, a causa de los cambios que tienen lugar en
el valor de estas.

China mantiene secreto el volumen real de sus reservas, pero
algunos analistas han estimado que las dos terceras partes estan
constituidas por dolares, moneda que se ha devaluado un 16 por
100 este afio frente a una cesta de las mayores divisas.

Los comentarios de Wen tuvieron lugar en un momento en
el que los principales expertos en la materia se han manifesta-
do a favor de un dolar fuerte tras las reuniones mantenidas por
el Grupo de los 20 en Sudéfrica y los miembros de la OPEC en
Riyadh.

Una vez mas, coincidiendo con esas manifestaciones, el se-
cretario del Tesoro norteamericano, Hank Paulson, aseguré que el
interés de Estados Unidos esta en un ddlar fuerte.

3 En Espafia, los restaurantes con tres estrellas en la Gufa Michelin son
seis: Arzak, Akelarre, El Bulli, Martin Berasategui, Can Fabes y Sant Pau
(Nota del trad.).

Por su parte, el gobernador del Banco Central de la China de-
sea un dolar fuerte susceptible de asegurar una ordenada salida
de la inestabilidad del mercado originada por los problemas cre-
diticios de Estados Unidos.

(-]

La exportacion como salvavidas
(Peter S. Goodman, en Herald Tribune de 20/11)

Afortunadamente para la economia de Estados Unidos, mu-
chas empresas trascienden la geografia del pais. Ayudadas por
un ddlar devaluado, esas empresas consiguen que sus productos
encuentren compradores en el extranjero. Asi, los incrementos
de la exportacion compensan la languidez del mercado interior.

A medida que Norteamérica se dirige hacia lo que muchos eco-
nomistas prevén como una crisis de considerables dimensiones,
el éxito de muchas de sus empresas en otros paises pueden ser-
vir de colchén que mitigue el golpe, y quien sabe si incluso para
evitar una recesion.

En la primera mitad de este afio, los beneficios, en el interior,
de las empresas no mejoraron comparados con el afio anterior,
seglin un anélisis de Moody's Economy.com. Sin embargo, los
obtenidos de la exportacion aumentaron un 2 por 100.

Especificamente, Caterpillar, por ejemplo, el fabricante de
equipos para la construccion, vio cdmo sus ventas en Nortea-
mérica bajaban un 11 por 100 durante los meses del verano,
mientras que los envios a Europa, Africa, el Oriente Medio y Asia
se incrementaban una tercera parte. En conjunto, las ventas de la
compafifa subieron un 9 por 100.

McDonald, un simbolo de la globalizacién, vendié mas en Euro-
pa, Asia, el Medio Oriente y Africa que en Estados Unidos durante
los nueve primeros meses de 2007: 6,5 m. m. frente a 5,9 m. m,,
habiendo crecido més de dos veces y medio por encima de los de
Estados Unidos las cifras correspondientes a aquellos continentes.
“Fuera de Estados Unidos, las perspectivas son excelentes”.

Ahora bien, esta por ver que las exportaciones de Estados Uni-
dos sigan compensando en alguna medida el torpor de la econo-
mia del pafs, como también esté por ver si el resto de las econo-
mias seguird creciendo como Ultimamente, aunque persista —como
parece vaticinarse— la progresion de China, Rusia y la India.

(-]

La contraccion (squeeze) crediticia prosigue
(Financial Times de 21/11. Editorial)

La contraccion crediticia estd pasando de ser una molestia
desagradable a ser una grave afeccion. Noticias procedentes de



ambos lados del Atlantico sugieren que los prestamistas deberan
reunir capital adicional, y que incluso entonces deberan limitar su
campo de accién. Las condiciones més severas se prolongaran, y
poco es lo que puede hacerse para remediarlo.

(-]

La contraccion crediticia recortara los beneficios corporativos,
en especial en el sector financiero, y reducira la demanda en la
economia. Sus efectos podrian durar varios afios, sin que quepa
pensar en posibles soluciones. Los inversores deberfan proveer de
capital a los bancos con modelos empresariales razonables y a un
elevado precio tolerable. Si los bancos no pueden acceder a nue-
VOS recursos, la contraccion durard més y serd més dolorosa. Unos
tipos de interés bajos de los bancos centrales pueden significar una
pequena ayuda, pero no pueden mejorar la calidad del crédito. Por
otra parte, ahf esté el peligro de inflacion.

En Ultimo término, el problema crediticio es el precio que se
estd pagando por los excesos anteriores, y no desaparecera has-
ta que los excesos hayan desaparecido.

Mas nubarrones en el horizonte crediticio
(David Oakley y M. Mackenzie en Financial Times de 21/11)

La crisis crediticia se intensificd ayer en la medida en que los
tipos interbancarios en Estados Unidos y Europa pusieron de ma-
nifiesto que las condiciones en el mercado monetario habfan
empeorado hasta alcanzar caracteristicas nunca vistas. El Libor, tan-
to en Norteamérica como en Europa subio hasta niveles record,
sugiriendo la presencia de tensiones excepcionales en los mer-
cados a corto plazo.

(-]

EE.UU.: (Recesion a la vista?
(Floyd Norris, en Herald Tribune de 23/11)

La Reserva Federal pronosticé hace pocos dias que no habria
recesion en Estados Unidos en un futuro previsible. El banco cen-
tral piensa que el PIB podria crecer sélo el 1,6 por 100 en 2008,
pero confia en que el crecimiento se acelerard después.

La prevision, la primera que publica el banco después que
anuncié una mayor transparencia en sus comunicados, vio la luz
justo el dia en que el US Census Bureau dio cuenta de que la cons-
truccion de viviendas seguia reduciéndose. Las construcciones en
curso son ahora poco més que las de dos afios atrds.

Si la Reserva Federal esta en lo cierto —con lo que el des-

empleo apenas aumentarfa— seria la primera vez que una crisis
inmobiliaria de la magnitud de la actual no ocasionarfa recesion.

(-]
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Ha habido recesiones sin que las crisis de la construccion al-
canzaran la virulencia de la actual —este fue, por ejemplo, el caso
singular del 2001— pero el sector inmobiliario nunca estuvo tan
mal sin desembocar en una recesion.

(-]

Investors fear new turmoil
(Gillian Tett y otros, en Financial Times
de 26/11)

Los inversores temen que el sistema financiero se esté di-
rigiendo hacia nuevas convulsiones crediticias, cosa que podria
dar lugar a pérdidas adicionales para las instituciones financie-
ras y, potencialmente, afectar al sentimiento en la economfa
“real"”.

Los mercados de crédito operan a unos niveles que impli-
can que los inversores asumen que Estados Unidos va camino
de una recesion. Asi lo han advertido analistas bancarios y eco-
nomistas. Por lo demds aumenta la presion sobre los bancos
centrales para que se muestren “mds activos y mas vocal, si
quieren evitar un colapso de los mercados de crédito”, ha dicho
un economista de JP Morgan.

(-]

Signs of a US recesion?
(Peter A. McKay y Kelly Evans en Wall Street Journal
de 26/11)

Los movimientos a la baja de los mercados de acciones y de
obligaciones son sefiales claras de que una recesidn no estd le-
jos en Estados Unidos.

Hasta ahora, sin embargo, esas sefiales no han conmovido la
direccion de la Reserva Federal y tampoco a la mayoria de los
economistas privados, todos los cuales siguen creyendo que la eco-
nomia podrd eludir una crisis severa y que recuperara un curso nor-
mal dentro de pocas semanas o meses.

La disparidad entre esos dos puntos de vista se puso de ma-
nifiesto la pasada semana, al final de la cual el indice Dow Jones
bajo a 12.980,88, un 8,4 por 100 por debajo de su maximo his-
térico, alcanzado en octubre. Los bonos del Tesoro, mientras tan-
to, han estado subiendo mientras tanto, en la medida en que los
inversores descartaron una pronta superacion de las crisis credi-
ticia e inmobiliaria que se hallan en la base de todos los otros
problemas econdmicos del momento.

Sin embargo, seglin un comunicado hecho publico por el
banco central después de su reunion de octubre, las autoridades
monetarias esperan que los mercados financiero e inmobiliario re-
cuperaran su tono normal paulatinamente. La Reserva Federal,
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asi, prevé un crecimiento de la economia entre el 1,8 y el 2,5
por 100 para el proximo ano.

{Quién estd en lo cierto? El mercado de acciones es conoci-
do por haber anunciado recesiones que jamas tuvieron lugar. Sin
embargo, los economistas, en su mayoria, no supieron prever la
recesion de 2001. “Los economistas son muy torpes a la hora
de predecir alteraciones del curso de la economia, pero la Re-
serva Federal no pretende ser mucho mejor’, dijo Ben Bernanke,
presidente del consejo del banco central, al principio de este mes
ante el Congreso.

(-]

Europa frente a Pekin
(Le Monde de 30/11. Editorial)

Seis afios después de su adhesion a la Organizacion Mundial
del Comercio, China se ha impuesto como la pieza central de la
economia mundial. {Los precios del petréleo y de las primeras
materias aumentan? La culpa es de China. {La crisis de las finan-
zas de Estados Unidos repercute poco en el resto del mundo? Es
gracias a China. Este pafs se ha convertido en el mayor exporta-
dor de productos manufacturados hacia Estados Unidos, supe-
rando incluso a Alemania.

Sin embargo, China sigue siendo, bajo muchos aspectos, un
pafs proteccionista. Para vender alli aviones Airbus, a EADS, la
empresa constructora, no le ha quedado otra solucién que cons-
truir una fabrica alli. Las empresas de servicios, los bancos vy las
compafiias de seguros encuentran grandes dificultades para es-
tablecerse en territorio chino. {Juega China el mismo juego que
los demas? José Barroso, presidente de la Union Europea, da la
respuesta: primer suministrador de la UE, China no importa de
ésta més que Suiza.

Es en este contexto cdmo debe replantearse el baile diplo-
mético del todo excepcional que los europeos acaban de ejecu-
tar en China. A parte de la visita de Nicolds Sarkozy, los més altos
dirigentes europeos han participado en la décima cumbre UE-
China. Por primera vez, el presidente del Eurogroupe, Jean-Clau-
de Juncker; Jean-Claude Trichet, presidente del Banco Central Eu-
ropeo, y el comisario para asuntos econdémicos, Joaquin Almunia,
se desplazaron juntos para solemnizar su requerimiento de que
el yuan fuera revalorado.

Esa gestidn es tanto més notable cuanto que los europeos
se habian hecho pocas ilusiones sobre el éxito de su requeri-
miento. Lo Unico que consiguieron fue la creacion de un grupo
de trabajo chino-europeo para analizar las relaciones comercia-
les. De hecho, esto equivale a no acusar siquiera recibo del re-
querimiento citado.

Ahora bien, si Europa quiere ser considerada como un inter-
locutor tan importante como Estados Unidos, lo primero que ha
de conseguir es hablar con una sola voz.

Le sapin de Noél est touché a son tour
par l'inflation
(Laetitia Clavreul, en Le Monde de 2-3/12)

La Navidad se anuncia cara. Los precios del carburante o de
la baguette estén a punto de explotar, y la inflacion deberia tam-
bién extenderse a los inevitables abetos de Navidad.

El movimiento al alza es ya apreciable entre los propietarios
de viveros. El precio mayorista de los Nordmann ha aumentado,
en término medio, un 10 por 100, y la subida ha de ser repercutida
en el consumidor, afirma el presidente de la Asociacién Francesa
del Abeto de Navidad Natural, el cual ha producido para este afio
350.000 Nordmann en su gran vivero de Morvan.

Esa especie, que conserva sus agujas durante dos meses,
ha pasado en cinco afios a representar el 60 por 100 del mer-
cado. Como se necesitan 10 afios para hacer crecer un abeto, la
oferta todavia no sigue a la demanda. En 2004, el Nordmann
de 1 a 1,50 metros se vendia a una media de 22,32 €. En 2005
a 22,50 €; en 2006 a 24,52 €... y podria alcanzar los 27 € este
afo. “Los precios de algunos productos agricolas se han dobla-
do en un afio. Por consiguiente, 10 por 100..". Asf se expresan
los mayoristas de abetos.

La subida de los precios en Francia se explica por el aumen-
to de los costes de produccion (energia y mano de obra). Pero
los productores franceses se aprovecharan también del aprecia-
ble incremento de los precios en Dinamarca, pais que produce de
8 a 9 millones de abetos que destina a toda Europa, especial-
mente a Francia, Alemania y Gran Bretafia.

El aumento de los precios mayoristas del Nordmann podria ser
de 15-20 pro ciento, seglin la asociacién danesa del sector. Sea
como fuere, el 80 por 100 de los 4,7 millones de abetos comprados
cada ario por los franceses son producidos en Francia.

Los consumidores, en cualquier caso, podran consolarse con
el foie gras. En efecto, a pesar de la subida de los precios de los
cereales, que sirven para cebar a los palmipedos, los profesiona-
les han decidido aplazar hasta 2008 la subida de los precios pre-
vista inicialmente.

Lo primero es la economia (Hillary)
(Edward Luce, en Financial Times de 3/12)

Hillary Clinton (HC) vy sus rivales estan todos convencidos de
que los votantes norteamericanos creen —y asf lo dicen las en-
cuestas— que la economia constituye su principal fuente de preo-
cupacién, mas que la guerra de Irak y més que la amenaza del te-
rrorismo internacional.

Ahora bien, en lo econémico, las cosas han cambiado con-
siderablemente desde que su marido dejé la presidencia en los
expansivos anos 1990. De todos los problemas econdmicos,



parece claro que le més acuciante es el estancamiento de los
salarios medios.

En una entrevista con financial Times, Hillary Clinton dijo que
en una familia tipica norteamericana, la renta, corregida de la in-
flacién, se habifa reducido 1.000 ddlares desde que George W. Bush
llego a la presidencia en 2001. La productividad, por su parte,
mejord un 18 por 100 en el mismo periodo. En muchos de los
afios de esa etapa, las ganancias de renta acabaron en las manos
del 10 por 100 superior en la escala de rentas, mientras que el
90 por 100 restante vio cdmo sus rentas se reducian.

“Ese es el mayor nivel de desigualdad de rentas que haya
existido desde 1929", afadio Hillary Clinton. “No me desagrada
que alguien se enriquezca porque los negocios le vayan bien,
pero el decantamiento hacia los més ricos y hacia las empresas
ha socavado el esténdar de vida medio de los norteamericanos”.

Hillary Clinton dijo también que habrfa respondido de muy di-
ferente manera que Bush a la crisis de las hipotecas basura que, en
sus ramificaciones, minaré el poder de compra de los ciudadanos.

(-]

“Creo que es importante que dispongamos de una mas refi-
nada estrategia que la de confiar que la caida del délar —que, por
lo demas, tiene muchas consecuencias negativas— llevard a que
la economia se recupere”.

(-]

Pounds and dollars
(Financial Times de 3/12. Editorial)

La reaccion de los ciudadanos britanicos ante la caida del do-
lar ha sido més bien festiva. Miles de ellos viajardn a Nueva York
estas semanas Y, bien equipados con sus tarjetas de crédito en
libras y un enorme apetito por objetos de lujo a buen precio, in-
vadirén la Quinta Avenida dando satisfaccion a sus gustos. Sin
embargo, dadas las fuertes similitudes entre el estado de las eco-
nomias de Estados Unidos y de Gran Bretafia, las oportunidades
para que los britanicos disfruten pueden tener breve duracion.

El tipo de cambio real del dolar ha caido més de un 9 por 100
en los Ultimos 12 meses. La libra ha bajado un poco, pero ni mu-
cho menos tanto. Sin embargo, a pesar de que el déficit por cuen-
ta corriente del Reino Unido —del 3,7 por 100 del PIB en 2006—
es menor que el de Estados Unidos (6,2 por 100), es todavia
significativo. Ambas economias, ademds, se han visto favorecidas
por una larga etapa de gran consumo, y las dos han vivido una
importante subida de la deuda familiar.

(-]

Un anélisis de esas y otras circunstancias permiten pensar
que la economia de Gran Bretafia, aunque con problemas, no
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se verd amenazada, como la de Estados Unidos, por una crisis,
o depresion. Pero no se puede negar que es vulnerable. Exis-
ten dos posibles peligros. El primero es el periodo en el que la
economia britanica obtuvo resultados peores que los de la zona
euro, la cual constituye el principal bloque de paises con el que
Gran Bretana comercia. La segunda es la caida que se ha pro-
ducido de los mercados de activos, de los que el mas impor-
tante es el de viviendas, que ha socavado la confianza de los
inversores.

La libra esterlina es vulnerable, y puede seguir al dolar en su
caida.

Hillary cita a Paul Samuelson
(Financial Times de 4/12. Editorial)

“Estoy de acuerdo con Paul Samuelson, el economista tan
famoso, que recientemente ha hablado y ha escrito sobre como
la ventaja comparativa, de la forma cémo ha sido clasicamen-
te entendida, puede no servir para describir la economia del si-
glo XXI".

Esto es lo que nos decia Hillary Clinton en una entrevista pu-
blicada aquf ayer, anadiendo por qué desea un time out para la
liberalizacién del comercio internacional. Esa pausa deberia refe-
rirse, dijo Hillary Clinton, no solo a los acuerdos bilaterales, que ella
habfa puesto ya en entredicho, sino también a la ronda Doha de
negociaciones comerciales multilaterales. Especificamente, a pro-
posito de Doha y de los acuerdos globales, dijo, deberiamos ver
lo que funciona y lo que no.

Incluso con un liderazgo norteamericano fuerte, las pers-
pectivas para la ronda Doha son vagas. Sin él son inexistentes. Qué
perspectiva tan triste que bajo una nueva presidencia Clinton la
ronda Doha fracasara a causa del desencanto norteamericano
por el comercio exterior, y que uno de los grandes economistas
del siglo XX, que ha ensefiado a generaciones de estudiantes
que el comercio exterior es bueno, fuere invocado para santifi-
car tal desastre.

Samuelson ni siquiera dijo lo que Hillary Clinton ha citado. En
el articulo que, por lo que parece, Hillary Clinton tenfa en su men-
te, asf como en subsiguiente observaciones, el gran economista
ataco, sf, las miserias del pro-trade lobby, subrayando que no
todo el mundo gana y que incluso pafses enteros pueden per-
der con la libertad de comercio, bajo ciertas circunstancias res-
trictivas. Aunque este punto fue recibido satisfactoriamente por
las clases politicas y holgadas, como un nuevo gran descubri-
miento, de hecho Samuelson reafirmaba un viejo concepto. Lo
que Samuelson dijo es vélido no solo para el siglo XXl sino tam-
bién para el XX, y es tan irrelevante para la formulacion inteli-
gente de la politica comercial de hoy como lo fue en 1950, cuan-
do el orden comercial liberal fue elaborado. Si Samuelson, que
nunca (que sepamos) defendié el proteccionismo, no se siente
escandalizado por ser citado en defensa de un time out para
Doha, deberia sentirselo.
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Al'igual que otros candidatos presidenciales demacratas, Hi-
llary Clinton esté creando “ansiedad econémica” como punto im-
portante de su campafia. Esto es buena politica. De los otros pun-
tos, el que se refiere al seguro de enfermedad universal es el mas
importante y el més aplaudido. Pero los pasos hacia el protec-
cionismo que insintia Hillary Clinton constituirian un contratiem-
po para Estados Unidos, toda vez que unas importaciones bara-
tas mantienen los precios bajos.

Para los paises en vias de desarrollo, para los que el comer-
cio exterior es la Unica garantia de prosperidad, las nuevas ideas
de Hillary Clinton serfan perores que un contratiempo. Serfan
una calamidad.

La dificil tarea del BCE
(Erik Nielsen, en Le Monde de 4/12)*

Desde el pasado mes de agosto, el control de las tensiones
sobre los mercados financieros por el Banco Central Europeo ha
sido notable. Al principio de agosto, y después en noviembre, el
BCE ha actuado de forma decisiva suministrando liquideces para
sostener el mercado monetario. Mientras tanto, la idea de una
subida de los tipos de interés anticipada para septiembre quedo
descartada, dando muestras el BCE de una oportuna flexibilidad
ante un nivel mayor de incertidumbre.

Es verdad que la comunicacion del banco durante esa etapa
dificil no fue todo lo deseable. Mientras la inflacion subfa con los
precios del petrdleo y de otras materias bésicas, el BCE adoptd un
tono que sugerfa un posible incremento de los tipos, en medio
de una voluntad manifiesta de mantener firmes sus objetivos so-
bre la inflacion.

Sin que causara sorpresa, el euro se aprecio considerable-
mente, con un salto de 4,4 por 100 en unos pocos meses. Y
cuando el euro se aprecio, el consejo del Banco se manifestd
con una creciente firmeza contra el euro fuerte, utilizando un vo-
cabulario méas y mas hostil para subrayar su frustracién. Ahora
bien, extrafiamente, las declaraciones del BCE no han hecho
nunca mencion al efecto desinflacionista evidente de una mo-
neda fuerte.

No es coherente quejarse de una moneda fuerte inquietan-
dose al mismo tiempo de la inflacion. La Unica razén de inquie-
tarse por una moneda demasiado fuerte por parte de un banco
eminentemente celoso con la inflacion, como es el caso del BCE,
serfa que la tension financiera que engendra amenazara con ha-
cer descender la inflacion por debajo de su objetivo. Se podria
hablar entonces de la necesidad de bajar los tipos de interés.
Por el contrario, si el BCE se inquieta realmente por la inflacion,
deberfa regocijarse de un euro fuerte. Un banco central no pue-
de influir sobre dos variables a la vez —la inflacién y el tipo de cam-
bio— con un solo instrumento, el tipo de interés. Hacer como sf
pudiera no es creible.

4 Erik NIELsen es el primer economista de Goldman Sachs en Europa.

La situacion seguin Paul Krugman
(Paul Krugman, en The New York Times y Herald Tribune,
de 4/12)

La crisis financiera que empez6 hacia mediados del pasado
verano, que parecio calmarse en septiembre y octubre, se ha re-
activado con renovados brios.

{Cuén mala es? Lo cierto es que nunca habia visto a gente del
sector tan preocupada, ni siquiera cuando la crisis de 1997-1998,
cuando dominods econoémicos parecian estar cayendo en todo el
mundo.

Esta vez, los protagonistas del mercado parecen realmente
horrorizados, posiblemente por haberse dado cuenta de que no
entienden el complejo sistema financiero que han creado.

El crédito —préstamos entre participantes en el mercado— es
a los mercados financieros lo que el aceite para motores es a los
motores de los automoviles. La habilidad para conseguir dinero
répidamente, que es lo que la gente entiende cuando habla de
“liquidez”, constituye un lubricante esencial para los mercados,
asi como para la economia en general.

Pero la liquidez se ha estado secando. Algunos mercados de
crédito, en efecto, han cerrado definitivamente. Los tipos de interés
en otros mercados —como el mercado de Londres, en el que los
bancos se prestan entre si— han crecido incluso cuando los tipos
de interés de la deuda de Estados Unidos —considerada todavia
segura— han bajado.

“Lo que estamos presenciando”, dice un ejecutivo de la agen-
cia de bonos Pimco, “es esencialmente la quiebra (breakdown)
de nuestro sistema bancario moderno, un complejo mecanismo
tan dificil de entender que el presidente de la Reserva Federal, Ben
Bernanke, necesito la presencia cara a cara de un agente de hed-
ge funds para que le explicara lo que eran estos.

La congelacion de los mercados financieros conducird, si dura,
a una severa reduccién de los préstamos, provocando que la in-
version empresarial siga el camino de la construccion de vivien-
das, lo que se traducird en una recesién, que preveo fea (nasty).

Merkel alude a los grandes sueldos
(Bertrand Benoit, desde Hanover, en Financial Times
de 4/12)

Angela Merkel ha entrado en el tema de los enormes sueldos
de algunos ejecutivos solo unos dias después de que se hiciera
publico que el jefe de Porsche ganara por lo menos 60 millones
este afo.

“Solo porque un ejecutivo de una fabrica de coches de Esta-
dos Unidos gane mil veces més que un simple empleado, no pa-
rece que el gerente de una fabrica alemana deba obtener el tipo



de aumento que él nunca concederia a sus trabajadores”, dijo
Merkel en una conferencia ante gente de su partido. “No quiero
referirme a los éxitos de las compafiias automouvilistas de Esta-
dos Unidos, pero me han dicho que los fabricantes japoneses tie-
nen grandes éxitos, y que los altos cargos ganan salarios solo 20
veces superiores a los de los obreros”. Merkel afiadié que, no obs-
tante, el sueldo del jefe japonés era el doble que el de un canci-
ller alemén, siempre que este no esté trabajando en Suiza por
una compafiia que vende gas ruso (en clara referencia a su an-
tecesor Gerhard Schroder).

La un dia abogada de equipar a su pais frente a los retos
de la globalizacion dijo en la misma ocasién que la globaliza-
cién debia ser modelada a imagen de Alemania, haciendo un
[lamamiento a favor de una regulacién inteligente de los mer-
cados financieros internacionales, de unos standards sociales in-
ternacionales, y de la proteccion de las empresas alemanas
frente a sovereign funds politicamente motivados.

Aumentan las quejas por la caida del délar
(Katrin Bennhold, en Herald Tribune de 5/12)

Las autoridades europeas han endurecido esta semana el tono
a proposito de la desvalorizacién del délar, con ocasion de haber
revisado a la baja los economistas las previsiones de crecimiento
de la zona euro y después de que la empresa fabricante de los avio-
nes Airbus amenazara con utilizar fabricas en otros paises.

El martes, una alta autoridad francesa manifesté que en la
actualidad existe acuerdo entre los ministros de Hacienda y los ban-
cos centrales de la Unién Europea sobre la necesidad de que el
Grupo de los siete discuta el problema del délar més explicita-
mente, después de que tratara el problema del yuan en su reu-
nion de octubre.

Un dia antes, el ministro de Hacienda alemén, en una inter-
vencion en publico, dejé de referirse a su satisfaccion por el euro
fuerte y anuncié, en cambio, que en su proxima reunién el cita-
do grupo analizarfa a fondo los problemas que plantea el ddlar.

Una prueba crucial se presentara el viernes, cuando el presi-
dente Sarkozy se retina, segun lo previsto, con la cancillera Mer-
kel. Todo hace pensar que en la reunién se hablara principal-
mente, si no Unicamente, del crecimiento en el drea euro y de las
protestas de los exportadores de ésta por la falta de accién en el
problema de la relacién délar-euro.

-]

PetroChina, otro gigante
(Brice Pedroletti, en Le Monde de 5/12)

La entrada de Petrochina en la Bolsa de Shanghai, el 5 de
noviembre, no paso desapercibida. La accién alcanzo un precié as-
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tronomico que equivalia a situar el valor de la empresa en mil
millardos de délares (682 m. m. de euros), el doble que la Exxon
Mobil norteamericana.

Sin embargo, se trata de una capitalizacion tedrica que no tie-
ne mucho sentido toda vez que solo se negocié el 2,2 por 100
del capital, cosa —la rareza de los titulos— que en parte puede ex-
plicar la explosién de las cotizaciones. Por otra parte, un mes des-
pués de su entrada en el mercado, el titulo de PetroChina, per-
dié un 32 por 100. Extrapolar el valor obtenido en Shangai al total
del capital de la sociedad carece de ldgica, toda vez que esta Bol-
sa solo estd abierta, practicamente, a los inversores chinos.

El 12 por 100 de la compaiiia se negocié en Hong kongy en
Nueva York, no habiendo dejado la negociacion en estas bolsas
noticias para la crénica.

En fin, el 86 por 100 del capital de PetroChina no es ne-
gociable, pues pertenece a la holding de Estado CNPC (China
National Petroleum Company).

Todo eso no significa que PetroChina no sea un gigante. Es
la primera empresa comercial china, con un volumen de negocio
de 68 m. m. de euros y un beneficio consolidado de 4,2 m. m.
Sus efectivos son de 446.290 personas.

(-]

Sidertirgicos chinos pretenden
también Rio Tinto
(Herald Tribune de 5/12)

Los fabricantes de acero de China, los mayores comprado-
res de mineral de hierro, y el gobierno del pais estdn estudian-
do la presentacién de una oferta conjunta para la compra de Rio
Tinto Group, superando, se supone, la oferta de 134 m. m. de
BHP Billiton.

Los fabricantes de acero chino desean paralizar la oferta de
BHP porque la nueva compafifa controlarfa casi todo el mercado
asidtico de mineral de hierro.

El presidente de Baosteel, el mayor fabricante de acero de
China, declaré a 27+ Century Business Herald el martes que su
oferta podria alcanzar y superar 200 m. m. de ddlares.

“La posibilidad de que la oferta se haya realizado es muy
grande. Dos mil millones probablemente no serdn suficientes”,
dijo también dicho alto cargo.

“Existen razones claras de orden estratégico que apoyarian la
oferta china” segtin un gestor de fondos de Sydney. “Pero el re-
cién elegido gobierno laborista puede que se oponga a dicha
transaccion”.

(-]
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El délar se da un leve respiro
(Herald Tribune de 6/12)

El tipo de cambio del ddlar mejor6 algo anteayer y ayer fren-
te al euro y al yen. La mejoria se produjo tras conocerse que el
crecimiento del empleo se habia acelerado inesperadamente en
Estados Unidos el mes pasado y que la productividad de la mano
de obra habfa aumentado el pasado trimestre. “El mercado labo-
ral es el ultimo pilar para el sostenimiento del dolar”. Asi se han
expresado los agentes cambiarios estos dias. Algo puede haber in-
fluido también la circunstancia de no haberse confirmado por
ahora el rumoreado propdsito de la Reserva Federal de rebajar me-
dio punto el tipo de interés en la proxima reunién del Open Mar-
ket Committee.

Asi, el euro podria cambiarse a 1,44 ddlares hacia ultimos de
mes, si los datos sobre el crecimiento siguieran siendo positivos.
El cambio euro-ddlar superd 1,48 ddlares la semana pasada. Ayer,
el euro habifa bajado a 1,4665 dolares®.

La libra ha experimentado los Gltimos dias oscilaciones a la baja,
habiendo estado sometida a fuertes presiones, tras largos meses
de subida, como el euro. Dado este estado de cosas, los agentes
se preguntan si el Banco de Inglaterra llevaré a cabo enseguida su
proposito de reducir el tipo de interés o si esperard a hacerlo el
préximo afio.

(-]

Bajan los beneficios de Gazprom
(Andrew Langle, desde Moscu, en WSJ de 6/12)

Segun informaciones de la propia empresa, los beneficios ne-
tos de la misma en el segundo trimestre de 2007 se redujeron
un 25 por 100, como consecuencia del aumento de los costes
financieros y operativos y de la disminucion de los suministros a
paises europeos.

Los ingresos en el trimestre aumentaron hasta alcanzar
532,37 m. m. de rublos. Esto como resultado de unos mayores
precios en Rusia, otras partes de la antigua Unidn Soviética y
Europa, que compensaron la disminucion de las ventas a Euro-
pa como consecuencia del invierno suave registrado hasta aho-
ra en este continente.

El beneficio neto de Gazprom fue de 102,87 m. m. de rublos
(4,22 m. m. de ddlares) en el trimestre, frente a 136,33 m. m. un
ano antes.

Como sea que las ventas de gas de la comparifa en Rusia cu-
bren aproximadamente los gastos de produccion, son las ventas
al extranjero las que marcan los beneficios de Gazprom.

> La recuperacion del délar frente al euro y a la libra habrd sido, no sélo mini-
ma, sino breve, y la prensa del dia 7/12 ya daba cuenta de la reanudacion de
la caida del ddlar. Nota del trad.

Gazprom no se distingue precisamente por sus resultados en
materia de control de gastos, ha dicho un analista de Deutsche
Bank, haciendo notar en particular los gastos de personal y los
costes de mantenimiento.

A parte de los costes operativos, los gastos financieros au-
mentaron un 50 por 100, hasta alcanzar 31,09 millardos de ru-
blos debido al aumento de la deuda.

Las acciones de la companifa subieron un 4,6 en la bolsa
de Moscu ayer, al fijarse la atencién mds en los aspectos posi-
tivos de los resultados presentados por la empresa controlada
por el Estado.

Veremos fin el del librecambio?
(Andrew Bounds, en Financial Times de 6/12)

Seglin una encuesta reciente, los norteamericanos se estan
mostrando més escépticos sobre la libertad de comercio que los
europeos. Esto ocurre mientras aumenta la preocupacion por la
pérdida de empleos y por el incremento de las importaciones
procedentes de China.

El German Marshall Fund, un think tank con sede en Was-
hington, ha desvelado que son menos que el afio pasado los que
defienden el comercio internacional sin barreras.

En los seis paises europeos encuestados, alrededor del 75
por 100 de la poblacién adulta se manifesté a favor del comer-
cio internacional, pero sélo un 69 por 100 lo hizo a favor de la ple-
na libertad del mismo.

Todo ello sugiere que mas politicos de Estados Unidos podrian
seguir la senda de Hillary Clinton en sus dudas sobre las venta-
jas que se conceden a través de acuerdos comerciales.

Segun el mismo andlisis, la aceptacion del Acuerdo sobre
Libre Comercio entre Méjico y Canada por una parte y Estados
Unidos por otra, que era en Norteamérica el 70 por 100 en
2006, ha resultado ser del 61 por 100 en 2007. El Acuerdo,
como se recordard, fue firmado durante la presidencia de su
marido Bill Clinton.

(-]

Dos estrategias monetarias
(Le Monde de 8/12)

Dos estrategias, efectivamente: la continental y la anglosa-
jona.

La diferencia entre una y otra va en aumento: por un lado, prin-
cipalmente, Estados Unidos, Canadé y Gran Bretafia. Por otro, el
bloque euro.



Dos dias después de que lo hiciera el Banco de Canadg, el
Banco de Inglaterra redujo su tipo de interés, el jueves 6 de di-
ciembre, en un cuarto de punto, con lo que queda en el 5,5 por
100. La Reserva Federal de Estados Unidos debia proceder, el 11
de diciembre, a bajar también el tipo, que serfa la tercera que lle-
va a cabo desde el pasado verano.

Por su parte, el Banco Central Europeo ha optado, en cambio,
el jueves dia 6/12, por mantener el tipo, habiéndolo dejado sin
variacion en el 4 por 100.

Esas estrategias opuestas ilustran unas filosoffas monetarias
diferentes. En Estados Unidos y en Inglaterra los bancos centrales
muestran su preocupacion ante un crecimiento vacilante, asi como
por la situacién de un sistema bancario tocado por la crisis inmo-
biliaria, sin presentar mayor atencion a la amenaza de la inflacién.

La prioridad del BCE, por el contrario, sigue concentrada en
la lucha contra las presiones inflacionistas, en detrimento del apo-
yo al crecimiento, menos amenazado, esto si, en Europa. El alza
de los precios en el bloque euro fue del 3 por 100 en noviem-
bre, el nivel més alto de los tltimos seis afos y medio.

Esas tensiones sobre los precios que inquietan en todo el
mundo se explican principalmente por las importantes subidas
de los de la energfa y de los productos alimentarios.

(-]

El fin de la comida barata
(The Economist de 8/12. Editorial)

Durante todo el tiempo que la mayoria de la gente puede re-
cordar, los alimentos —salvo calamidades— han sido baratos. En
el periodo 1974-2005, los precios de la comida en los mercados
mundiales bajaron las tres cuartas partes en términos reales. Esto
explica que los aumentos que se han producido este afio hayan
sorprendido tanto, ya que han sido, ciertamente, extraordinarios.
El indice de alimentos-precios de The Economist nunca habfa
subido tanto desde que empezé a elaborarse, en 1845.

A principios de septiembre, el precio mundial del trigo al-
canzo los 400 ddlares la tonelada, el més alto que se recuerda.
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En mayo habia sido de 200 dolares. Aunque en términos reales
dicho precio estaba muy por debajo de los alcanzados en 1974,
no por ello dejaba de situarse muy por encima —el doble— de
la media de los 25 afios anteriores. Antes, a principios de afio,
el precio del maiz super6 los 175 dolares la tonelada, otro record
historico. Mas hacia acd, esos precios se han reducido, pero el del
maiz, a 150 dolares, se encuentra un 50 por 100 por encima
del de 2006.

Si el precio de una cosecha se dispara, los agricultores plan-
tan o siembran para aprovechar la coyuntura, abandonando, si-
quiera estacionalmente, otros cultivos.

Normalmente, los altos precios reflejan escaseces motivadas
por malas cosechas. El pasado afo, algunas de éstas fueron real-
mente malas, como fue el caso de Australia, azotada por la sequia.
Sin embargo, lo cierto es que, esta vez, la subida de los precios
—la agflation— se produjo en momentos de abundancia.

Una explicacion de la reciente subida de los precios debe
buscarse en las mayores rentas obtenidas por las poblaciones de
India y de China, principalmente, que han accedido en grandes
numeros a la carne. En 1985, el chino medio consumia 20 qui-
los de carne. Ahora come més de 50. El apetito chino por la car-
ne puede estar saturandose, pero seguiran otros. En los paises en
vias de desarrollo, en general, el consumo de cereales ofrece una
linea plana, mientras que el de carne se ha doblado.

El segundo factor que ha contribuido apreciablemente al
aumento de los precios de los alimentos ha sido la subita gran
demanda de etanol como carburante para los coches nortea-
mericanos. El afio 2000, alrededor de 15 millones de tonela-
das de maiz de Estados Unidos se destinaba a etanol. Este afio
se habré elevado a alrededor de los 85 m. de toneladas. Este
caso es tan notable que puede darse por seguro que ha llega-
do el momento en que mas de la mitad del maiz producido en
Estados Unidos se destine a etanol, con lo que deja de ir a la
exportacion.

Obviamente, todo el esfuerzo que, en las circunstancias re-
sefiadas, se dedique a la mayor produccion de trigo o de maiz, se
traduce en unas menores cosechas de soja, de arroz, etc,, entre
otros alimentos.
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