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The economy and the US election
(Financial Times de 11/2. Editorial)

La débil economia ha sido la principal preocupacion de los vo-
tantes norteamericanos desde hace varios meses. Aln asi, el de-
bate sobre como mejorar la situacién todavia no ha sido todo lo re-
solutivo que deberfa. Con los candidatos aun sin decidir, lo Unico
que se sabe es que uno serd demdcrata y otro republicano. Entre
los partidos, el desacuerdo es menor por lo que se refiere a la eco-
nomia. Cuando llegue el momento de la eleccién final, entre el
partido de més gastos, de mayores impuestos y de mas regula-
cién, por un lado, o el partido de los menores impuestos, recortes
del gasto y desregulacién, por otro, la economia ocuparé el lugar pre-
eminente. Cuando esto ocurra, tanto la economia influird en la cam-
pafia como ésta se verd influida por la economia.

Con la aprobacion de la ley del estimulo fiscal, el espiritu de
la politica econémica bipartidista ha tocado a su fin. La medida,
aunque mejor que nada, resultd abortada (botched), toda vez
que sus partes mas eficaces sobre los costes (tales como una

ampliacion de las ayudas al paro) quedaron fuera de la ley ante
la insistencia republicana. Los recientes recortes del tipo de inte-
rés por parte de la Reserva Federal ayudaran, pero la contraccion
del crédito todavia parece empeorar en Estados Unidos. Los me-
nores tipos podrian resultar menos eficaces de lo que ha pensa-
do el banco central. Si la crisis se convierte en una recesion, o si
estd ya presente, y si amenaza con durar més que las preceden-
tes recientes, los desacuerdos entre los partidos serdn mucho
mas profundos y mayores las consecuencias que se deriven de
esa situacion.

Sin embargo, cual de los partidos puede verse beneficiado
por la crisis es cosa menos clara de lo que el lector podria pen-
sar. Por supuesto, la crisis deja en entredicho la pretensién de la
actual administracion segun la cual esta ha promovido el creci-
miento y el espiritu de empresa. Esto no ayudaria a John McCain,
el presumible candidato republicano, quien se ha comprometido
a mantener unos impuestos bajos y a hacer permanentes las re-
ducciones fiscales llevadas a cabo por George W. Bush (que de-
ben expirar en 2010). Pero las exuberantes promesas de los de-
macratas de poner fin a tales reducciones y de poner en marcha



una serie de programas de gastos pueden asustar a un electora-
do temeroso de perder el empleo. Unos mayores impuestos so-
bre el capital no son un remedio obvio para salir de una recesién
profunda o para estimular un mercado de valores maltrecho.

No ayuda nada, en absoluto, a la causa republicana el hecho
de que McCain hacia bromas hace poco diciendo que no sabia
nada de economia. Ahora ha rectificado. Los demdcratas, espe-
cialmente Hillary Clinton, dicen que saben mucha; tal vez de-
masiada para su bien. Incluso en su presente posicion anti-tra-
de y anti-business, los norteamericanos sospechan de los politicos
que proponen acabar con el mercado vy dirigir la economia des-
de Washington.

Lo que vaya a votar la economia sigue estando por ver.

Notas para una crisis
(Pierre-Antoine Delhommais, en Le Monde de 14/12)

Lo nunca visto desde los atentados del 11 de septiembre de
2001. Los bancos centrales de los mayores paises industriales
han puesto en marcha, el miércoles 12 de diciembre, una vasta
operacion concentrada en los mercados de créditos para intentar
apaciguar las crecientes tensiones nacidas de la crisis de las sub-
primas. La Reserva Federal norteamericana, el Banco Central Eu-
ropeo, el Banco Nacional Suizo, el Banco de Inglaterra y el Ban-
co del Canada han anunciado una serie de medidas técnicas
destinadas a ofrecer liquideces —dinero fresco— a un sistema ban-
cario al borde de la asfixia.

El cardcter excepcional de esta operacion refleja la agravacion
reciente de la situacion, cinco meses después del comienzo de
la crisis de los créditos hipotecarios arriesgados norteamericano.
Al principio, el coste de esta Gltima habia sido evaluado a un cen-
tenar de miles de millones de ddlares. Hoy, la crisis de las sub-
primas adquiere el aspecto de un pozo sin fondo.

En efecto, si la crisis no habfa afectado inicialmente més que
a pequefios establecimientos financieros especializados en la dis-
tribucion de créditos inmobiliarios concedidos a familias modes-
tas, el dolor afecta ya a los mayores bancos del planeta. En el cur-
so de las Ultimas semanas los presidentes de dos de las mayores
instituciones del mundo financiero norteamericano, Merrill Lynch
y Citibank, se han visto obligados a dimitir ante la magnitud de las
pérdidas registradas. En Inglaterra, la crisis de la Northern Rock
ha provocado un movimiento de pénico de los clientes como no
se habia visto desde los afios 1930.

El martes, el gigante suizo UBS anuncié depreciaciones de
activos suplementarios de 10 m. m. de dolares, y ha tenido que
acudir urgentemente a un fondo de Estado de Singapur como
medida de auxilio. Incluso los bancos franceses, de los cuales se
habia dicho desde tiempos atrés que estaban al abrigo gracias a
la eficacia de los sistemas de control, se han visto afectados. Es
el caso de Natixis y, segiin se ha sabido el fin de semana, de la
Société Générale.

RESUMEN DE PRENSA

En una especie de efecto mariposa, la crisis de la subprimas
afecta a todas las finanzas mundiales: varias pequefias poblacio-
nes noruegas proximas al circulo polar se encuentran en bancarrota
por haber invertido en productos hipotecarios norteamericanos.

De forma milagrosa, este choque bancario y financiero de
considerables proporciones —el mas importante después de la
crisis asidtica de hace diez afios— apenas se manifiesta, por el
momento, en la economia real. El crecimiento norteamericano
del tercer trimestre se ha acercado al 5 por 100. Sin embargo, los
economistas son cada dia més numerosos en predecir lo peor, esto
€s, una recesion.

CRecesion ya en diciembre?
(Martin Feldstein, en Herald Tribune de 17/12)!

Aunque mucha gente considera que un crecimiento negati-
vo durante dos trimestres seguidos supone la existencia de una
recesion, la designacién oficial de la presencia de ésta sélo tiene
lugar cuando lo declara el correspondiente comité de mi presi-
dencia, el National Bureau of Economic Research.

Ese Bureau define una recesién como un significativo des-
censo de la actividad econdémica a lo largo de varios meses. Y
dado que las cifras correspondientes a diciembre no se conoce-
rén mas que entrado el afio nuevo, hasta entonces no podremos
confirmar, eventualmente, si se ha producido dicha recesion.

Mi juicio es que cuando, ya en 2008, contemplemos este
mes de diciembre, llegaremos a la conclusién de que no existe
recesion ahora.

No hay duda, con todo, que la situacion de la economia em-
peora, y de que existe un auténtico riesgo de recesion en 2008.
Que eso sea una realidad dependerd de una variedad de fuer-
zas, entre las que figuran la politica monetaria y un posible esti-
mulo fiscal.

Shengen 24
(Financial Times de 21/12. Editorial)

La libertad de trénsito para las personas ha sido uno de los
grandes favores recibidos por un gran ntimero de ciudadanos de
la Union Europea desde el establecimiento de la zona Schengen
en 1995. Hoy, nueve nuevos paises se unirdn a los quince ya par-
ticipantes, haciendo de los movimientos sin necesidad de pasa-
porte una realidad de Estonia a Portugal y de Grecia a Dinamarca.

Se trata de un acontecimiento relevante que constituye un
buen reflejo del sentido de la integracidn europea. A partir de hoy,
solo el Reino Unido e Irlanda, més Chipre, Bulgaria y Rumania,

! MARTIN FELDSTEIN es profesor de economia en Harvard y presidente del Na-
tional Bureau of Economic Research.
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entre los paises de més reciente acceso a la UE, quedaran fue-
ra de Schengen. No se puede decir que esa realidad se haya con-
seguido sin costes.

La supresion de los obstaculos al libre transito interfronterizo
significa la existencia de una politica de visados comun, la pre-
sencia de una policia més eficaz, una mayor cooperacion en ma-
teria policial y judicial y la presencia de abundantes guardas fron-
terizos, en especial a lo largo de las fronteras con Bielorrusia,
Ucrania y Rusia en el este europeo.

(-]

La ampliacion de la zona Schengen requerird lo mejor de los
servicios de vigilancia, en especial en algunos lugares especificos
de los limites fronterizos, y aumentard las presiones para que esa
sea una realidad. Y por lo que se refiere al Reino Unido y a Irlan-
da, especificamente, deberan pensar detenidamente en los cos-
tes de permanecer fuera de la zona. Sus fronteras en forma de
islas son cada dia més permeables a la moderna inmigracion.

El sobrepaso
(Financial Times de 5-6/1. Editorial)

Para los espafioles son estadisticas, pero para los italianos no
son mas que malditas mentiras. SegUin Eurostat, la oficina de es-
tadisticas de la Comision Europea, el espafiol medio es ya més rico
que el italiano medio.

Italia, que en 1987 declaré que su economia era un 15 por
100 mayor que un calculo anterior y que en un sorpasso habia
superado a la de Gran Bretafia, estd ahora recibiendo la indigna-
cion al ser superado por el sobrepaso espariol.

Romano Prodi, el primer ministro italiano quien no hace mu-
cho fue presidente de la Comision Europea, ahora sefiala en cam-
bio a las estadisticas del Fondo Monetario Internacional. Pero re-
sulta que el FMI y Eurostat utilizan las mismas bases para sus
célculos, y es probable que el Fondo sitlie también a Esparia en
un lugar preferente.

Estas cifras sobre “paridad del poder de compra” son, desde
luego, imperfectas. El més famoso ejemplo de célculo de la paridad
del poder de compra es el Big Mac Index de The Economist, que
proporciona una visién general del precio de dos hamburguesas.
Puesto que ni los espafioles ni los italianos viven solo de hambur-
guesas, los estadisticos deben consultar el coste de lo que real-
mente compran en diferentes lugares. Eurostat no conoce realmente
el tipo de cambio correcto del chorizo respecto al salami ni del Rio-
ja respecto al Barolo, como tampoco lo conocen otras personas.

(-]

Si lo que queremos es enfrentarnos en un juego competiti-
vo de suma cero caeremos en la cuenta de que fue justamente
para eso para lo que el futbol fue inventado.

Temores por el curso de la economia
del Reino Unido
(Chris Giles y otros, en Financial Times de 10/1)

La libra esterlina registré el cambio més bajo de los Ultimos
once afios frente a una cesta de divisas europeas ayer tras las in-
esperadamente modestas ventas al consumo de estos dias, todo
lo cual condujo a un incremento de los temores por la evolucion
de la economia del Reino Unido.

El débil informe de la firma distribuidora Marks & Spencer, re-
cibido con anterioridad al anuncio del nuevo tipo de cambio por
el Banco de Inglaterra, no hizo més que contribuir a la ola de pe-
simismo generalizado.

Por su parte, el FTSE 100 cayé un 1,3 por 100, uniéndose a
las malas noticias, habiendo habido acciones que vieron cémo
sus cotizaciones alcanzaban las més bajas cotizaciones de los Ul-
timos veinte afos.

Las acciones de las comparifas aéreas se vieron también se-
riamente afectadas, algunas por segundo o tercer dia consecutivo.

El primer ejecutivo de M & S se uni6 al coro de los directivos
de empresas que pidieron una reduccion de los tipos de interés:
“Nos encontramos en la peor situacion de los Ultimos diez afios”.

(-]

Previsiones de crecimiento segiin
The Economist

El grupo de pronosticadores de The Economist prevé los por-
centajes de crecimiento (PIB) siguientes para los paises o grupos
de paises que se indican:

2008 2009
Espafia 2,4 2,4
Francia 1,7 19
Alemania 1,8 2,0
Zona Euro 1,8 1,9
Estados Unidos 1,6 2,5

Fuente: The Economist. 9/2.

iViva el viejo continente!
(Paul Krugman, en The New York Times
y Herald Tribune de 12-13/1)

Me gustaria hoy hablar de un viejo y frecuentemente poco va-
lorado continente que reaparece por sus fueros ante el nuevo
continente norteamericano.



No. No pienso hablar de economia. De una economia que mu-
chos norteamericanos consideran gastada y sin fuerzas, pero que
Ultimamente ha dado muestras de sorprendente vitalidad.

{Por qué deberia Norteamérica preguntarse por la economia
europea? Como minimo, porque se trata de una economia gran-
de, comparable a la de Estados Unidos. El PIB de la Unién Euro-
pea es comparable al de Norteamérica.

Pero también es importante porque los supuestos males de
la economia europea representan un importante papel en el dis-
curso politico de Norteamérica, normalmente para las inseguri-
dades v las injusticias de la sociedad USA.

Por ejemplo, ¢tiene Hillary Clinton un plan para cubrir a los mi-
llones de norteamericanos que carecen de un seguro de enfer-
medad? "Hillary se inspira en las burocracias europeas”, murmu-
lla un candidato republicano.

O bien, {estan los altos ejecutivos norteamericanos excesiva-
mente pagados? Seguin un informe The New York Times, M. J., pro-
fesor de la Harvard School of Business cuyas teorias han servido
para justificar sueldos gigantescos considera correctos los suel-
dos pagados por una economia norteamericana que estima que
ha superado a Japon y a Europa en crecimiento y en prosperidad.

Pero estos eran otros tiempos. Sobre todo desde el afio 2000.

(-]

Espaia-Italia
(Financial Times de 14/1. Editorial)

José Lufs Rodriguez Zapatero, el primer ministro de Espania,
sostiene que su pais es mas rico que ltalia. El nuevo objetivo na-
cional es ahora alcanzar a Francia. Pero Zapatero podria lamentar
palabras que resultaran excesivas. Después de tres décadas de pro-
greso, durante las cuales ha sido la estrella del firmamento euro-
peo, Espafia podria verse en la necesidad de sufrir las conse-
cuencias de una contraccién crediticia y de una crisis inmobiliaria.

Solo en el Ultimo septiembre, las perspectivas econémicas
eran muy distintas. El gobierno socialista celebraba con razon las
circunstancias favorables de la coyuntura, y el pais salia sin ma-
yores problemas de unos tiempos de exuberancia. Un crecimiento
para el tercer trimestre del 3,5 por 100 se situaba todavia por en-
cima de la media tendencial a largo plazo.

Pero llegd la contraccion crediticia. Con un déficit de la ba-
lanza corriente de magnitudes planetarias en términos nominales
y unos elevados niveles de deuda inmobiliaria, se hace dificil ver
como Esparfia puede evitar una seria correccion.

En esas circunstancias no puede sorprender que la camparia
politica electoral se haya envenenado. En su defensa, Zapatero pue-
de subrayar el superavit fiscal que su administracion ha conse-

RESUMEN DE PRENSA

guido. Esto crea espacio para limitados recortes fiscales. Pero sus
argumentos pueden parecer débiles. Ahora bien, contrariamente
a lo que ha hecho Francia. Espana no ha puesto en marcha las
reformas estructurales necesarias para asegurar una prosperidad
a largo plazo.

Zapatero pretende que dichas reformas no son necesarias.
Ahora bien, si es reelegido deberfa pensarselo de nuevo.

(-]

Sin duda existen reformas pendientes si se han de consoli-
dar los éxitos alcanzados y se quiere que Espafa siga figurando
como uno de los paises europeos que marcan el camino hacia
delante.

La recesion esta ahi
(Peter Goodman and Fluid Norris,
en Herald Tribune de 14/1)

Muchos economistas sefialan que es ya demasiado tarde para
desviar el curso de lo que parece va a ser una recesion.

“La cuestion no es si habra recesién, sino cudn profunda y
larga serd”, ha dicho David Rosenberg, el primer economista de
Merril Lynch en Norteamérica.

No todo el mundo estd convencido de que la recesion —con-
cebida como una etapa de seis meses de crecimiento negativo—
esté a la vuelta de la esquina. A veces ocurre que la economia ofre-
ce indicaciones negativas que luego resultan ser advertencias fal-
sas. Pero otros economistas estiman que la recesién empezo ya
en diciembre.

El Departamento de Trabajo publicd ya unos datos negativos
sobre creacion de empleo el pasado mes.

(-]

(Phil Izzo, en WSJ de 7/2)

Los economistas que han participado en las Ultimas estima-
ciones de The Wall Street Journal han dado al presidente de la Re-
serva Federal, Ben Bernanke, la nota més baja de los dos afios de
permanencia en el banco: 75 puntos sobre 100. Segun el mismo
grupo de economistas, es cada dia més probable que la econo-
mia de Estados Unidos caiga en una recesion.

Como promedio, la més reciente encuesta, en la que partici-
paron 52 economistas, dio como resultado que el 49 por 100 de
los que se pronunciaron —frente al 40 por 100 de enero— lo hi-
cieron afirmativamente respecto a la probabilidad de una rece-
sion. Por otra parte, el 39 por 100 de ellos dijeron creer que la
préxima recesion serd mas severa que las dos anteriores. Ade-
mas, los economistas encuestados piensan que todavia se pro-
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ducira otro recorte de medio punto en el nivel de los tipos, como
medida destinada a aliviar en lo posible los dafios de la recesion.

Deslizamiento del délar y la libra
(Carter Dougherty, en Herald Tribune de 15/1)

El dolar USAy la libra britanica acusaron apreciables caidas ayer,
debido a la debilidad de sus economias, con la divisa britanica
registrando su nivel mds bajo frente al euro, la moneda utilizada
por quince paises europeos.

El euro se negocio a 75,96 peniques el lunes en Nueva York,
el mayor nivel desde que la moneda europea se introdujo el 1 de
enero de 1999. Por otra parte, el euro subié también hasta alcanzar
1,4915 ddlares, por lo que rozé un maximo de 1,4967 ddlares,
registrado hace unos dias.

La caida del dolar dio también lugar a un incremento del pre-
cio del oro, cotizdndose a 915,90 ddlares la onza troy.

(-]

Recesion probable, dice Greenspan
(Grez Ip, en Wall Street Journal de 16/1)

“Norteamérica se halla ya o estd proxima a entrar en una re-
cesion”, ha dicho el ex presidente de la Reserva Federal.

Todo indica que vamos en esa direccién, dijo el ex presidente en
una entrevista con el Wall Street Journal. “Todos los sintomas estén
ahi. Las recesiones no se presentan sin avisar. Estan precedidas por
una discontinuidad en el mercado y en los datos mas recientes”.

(-]

La caida de la libra y el euro
(Le Monde de 18/1)

Desde noviembre Ultimo, la libra esterlina se ha depreciado
un 9 por 100 frente al euro. A creer al Financial Times, esta cai-
da podria provocar un cambio de actitud de las autoridades bri-
tanicas a propdsito de la posicion del Reino Unido respecto a la
Uniéon Monetaria Europea.

Varios factores pueden explicar la caida de la libra. En primer
lugar, los mercados predicen una reduccién de los tipos de inte-
rés destinada a luchar contra la desaceleracién de la economia.
Es por esto por lo que capitales destinadas en principio a la com-
pra de libras han acabado comprando otras divisas: euros, fran-
cos suizos, dolares, etcétera.

(-]

Atmosfera expansiva en Europa,
a pesar del gloom global
(Ralph Atkins, en Financial Times de 17/1)

Estados Unidos puede estar enfrentdndose con una recesion,
y las consecuencias de la contraccién crediticia provocan estados
de &nimo mas pesimistas auin en el Reino Unido. Pero el caso es
que en el continente europeo se hace dificil descubrir escenas de
crisis.

Cuando los ministros de Hacienda de Francia, Alemania e Ita-
lia se retinan con su colega briténico en Parfs, hoy, para comen-
tar las turbulencias presentes, tomardn nota de la deteriorada si-
tuacion que exhibe la economia de numerosos paises, que han
debido revisar a la baja las estimaciones de crecimiento.

Sin embargo, una de las conclusiones a las que pueden lle-
gar los citados ministros es que, en amplias zonas del continen-
te, las cosas en el frente macroecondmico no tienen tan mal as-
pecto como se podria temer.

“La gran diferencia, si se compara con lo que ocurre en Esta-
dos Unidos y en Gran Bretafa, es que en la mayor parte del con-
tinente no se produjo una burbuja de los precios de las viviendas”,
ha manifestado el primer economista de DekaBank, un fund ma-
nager aleméan. “Tenemos un euro fuerte y la crisis de Estados
Unidos y la desaceleracién en Estados Unidos tendrd un impac-
to. Pero en conversaciones con lideres empresariales se des-
prende que no se ha observado un impacto de la contraccion
crediticia global, y esto porque no ha sido lo suficientemente fuer-
te para alcanzar a la economia real”.

Segun un ejecutivo de Goldman Sachs en Francfort, a pesar
de las presiones que se han producido, el bloque de 15 paises
de la zona euro apenas se ha visto afectado por la crisis. “Esto ha-
bria resultado sorprendente algunos afios atrés. En la zona euro
no se detecta ninguin sintoma de recesion.”

(Blair presidente de Europa?
(Edouard Balladur, en Le Monde de 17/1)

Gracias sobre todo a la accién de Francia, la Unién Europea
ser4 dotada antes del fin de afio de un nuevo tratado que le ha
de permitir funcionar més eficazmente y afirmar mejor su unidad.
Europa tendra una faz, principalmente la de su presidente, que sera
elegido para dos afios y medio.

{A quién elegir? Desde hace algunas fechas, aqui y alla, se
habla ya de Tony Blair. (Es la mejor idea? Por supuesto, Blair tie-
ne grandes cualidades: flexibilidad, rapidez, el sentido de la co-
municacion. Desde luego, el hecho de que no sea ya jefe de go-
bierno en ejercicio no le descalifica en absoluto para esa nueva
funcién, y el que sea un ciudadano de un gran pais no es tam-
poco un obstéaculo. En otros tiempos se habria podido pensar en
el canciller Helmut Kohl, que supo reunificar a su pafs sin hacer



estallar a la Unién Europa y que acepto sacrificar el deustche mark
para permitir la creacién del euro. Por lo demds, numerosos pre-
sidentes de la Comision Europea han sido franceses, ingleses, ita-
lianos o alemanes.

No obstante, para llenar bien su funcién y ser aceptado por to-
dos, el presidente de la Union deberd reunir dos condiciones: pro-
ceder de un pais que acepte completamente los progresos de la
Union y que participe en todas sus formas de cooperacion, por un
lado, y que esté determinado a construir, en especial en el domi-
nio diplomético y militar, la independencia de Europa, por otra.

(Es ese el caso de Tony Blair? Para empezar, Gran Bretaria, en
multiples aspectos, reclamo un estatuto especial que le dispen-
sara de las obligaciones de derecho comun que recaen sobre los
miembros de la Union vy, en especial, no participa ni en la zona
euro ni en la zona de Schengen. Gran Bretafia ha objetado repe-
tidamente a una armonizacién fiscal y social que favoreciera los
intercambios en el seno de la Unidn.

(-]

Blair es, con toda seguridad, una personalidad notable, pero
no puede ser el simbolo de una Europa que quiere existir.

Como activar el crecimiento en Francia
(La comision Attali, en Le Monde de 19/1)

Ha llegado el momento. No es ni un informe, ni un estudio.
Es un modo de empleo para reformas urgentes y fundacionales.
No es ni partisano ni bipartisano. Es no partisano.

La moral cambia a una gran velocidad. El mundo es llevado
por la més fuerte ola de crecimiento econémico de la historia,
creadora a la vez de riquezas desconocidas y de desigualdades ex-
tremas, de progresos y de despilfarros, a un ritmo inédito. La hu-
manidad resultard globalmente beneficiada. Francia debe crear
su parte... El crecimiento econémico no supone necesariamente
la justicia social, pero le es necesaria. El enriquecimiento no es un
escandalo. Solo lo es la pobreza.

De la forma en que es definido hoy, el crecimiento econémico
es un concepto insuficiente para describir la realidad del mundo.
Es incluso un engafioso que crece con los desordenes de la mun-
dializacion, las injusticias, y que se acomoda perfectamente con
los desérdenes ecoldgicos, con el recalentamiento climatico y el
agotamiento de los recursos. En ausencia de otros instrumentos
de medida, hace falta servirse de él, pero no contentarse con él.
El crecimiento, tal como serd contemplado aquf serd infinitamente
mas complejo, més multiforme.

Europa no tiene porqué seguir en la cola. Alemania ha mo-

dernizado la parte oriental del pais, ha dinamizado su mercado de
trabajo y la formacion.

(-]
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Lo esencial de esas reformas debera ser puesto en practica
segun el calendario propuesto al final de este informe entre abril
de 2008 y junio de 2009. A continuacién deberan ser persegui-
dos con tenacidad durante diversos mandatos, cualesquiera que
sean las mayorias.

Golpe de desconfianza
(Le Monde de 23/1. Editorial)

El economista norteamericano John Kenneth Galbraith, que
estudio las crisis en sus menores detalles, escribid lo siguiente: “Lo
que sabemos con certeza es que los episodios especulativos no
terminan nunca suavemente (en douceur). Lo mejor es predecir
lo peor, incluso si esto es, seglin la mayor parte de la gente, poco
probable”. La crisis de las subprimas confirma dicho juicio. En un
principio es con una gran brutalidad —desconocida desde el 11
de septiembre de 2001— cdmo las bolsas se van soltando (dé-
crochent) desde hace varios dias.

Lo peor, seguidamente, parece acercarse a gran velocidad.
No se ve muy bien por qué milagro la primera economia del
mundo —la de Norteamérica— podria librarse de una recesion. El
sistema bancario mundial, por otra parte, vacila. Algunos de los ma-
yores establecimientos de Estados Unidos y europeos se ven en
una situacion tan realmente critica que deben acudir, con aires més
bien catastroficos, a capitales asidticas y del Oriente Medio para
mantenerse a flote.

El chogue es tanto mas rudo que los dirigentes econdmicos
y monetarios occidentales han estado explicando que lo peor es
“poco probable”. La Reserva Federal de Estados unidos estimé
que la factura de las subprimas no superaria mucho los cien mil
millardos de ddlares. Como sus colegas, la ministra francesa de
economia, Christine Lagarde, ha afirmado durante largo tiempo que
la economia real no se verfa afectada por esta crisis estrictamen-
te financiera. Palabras que querfan ser tranquilizadoras pero cuyo
carécter suavizante no hace mds que retrasar la toma de con-
ciencia, por los actores econdmicos, de la gravedad de la situacion.

En una economia financiera y mundializada, {como podia
imaginarse que la catéstrofe quedarfa limitada a Norteamérica y
que solo tendria un impacto marginal sobre el crecimiento pla-
netario? {Como imaginar que el nubarron del Chernobil de las
subprimas no atravesaria el Atlantico? Desde las pequefias po-
blaciones noruegas al borde de la quiebra a causa de unas in-
versiones imprudentes hasta los bancos de la China comunista,
todo el mundo se ve afectado por el fenémeno.

Pero la crisis ya no es, desde hace dias, la de las subprimas.
Es una crisis global, del crédito, de financiamiento de la economia
en su conjunto. Todo lo cual la hace a la vez muy inquietante y
particularmente dificil de superar, toda vez que ya ha sido cosa de
la psicologfa. El sistema financiero mundial ha pasado de ser en
pocos meses un modelo de confianza a ser algo sumamente des-
confiado. Ayer, se prestaba dinero a cualquiera a cualquier precio.
Hoy no se presta a nadie. Para recuperar el equilibrio, el deber de
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verdad y de transparencia se impone a todo el mundo, tanto a los
banqueros como a los responsables econémicos y monetarios.

Sobre la clasificacion
de la London Business School
(Delia Bradshaw, en Financial Times de 28/1)

La London Business School ha conseguido la mejor posicidn
en la clasificacion del Financial Times de programas de Master in
Business Administration (MBA) nunca alcanzados por una es-
cuela europea. El puesto alcanzado por la LBS es el niimero dos,
el més alto en la batalla librada por las grandes escuelas europe-
as en un campo tradicionalmente dominado por escuelas norte-
americanas.

La LBS superd a Harvard Business School, Stanford y Colum-
bia, subiendo del quinto puesto el afio pasado al segundo. La
Wharton School, de la Universidad de Pensilvania, mantuvo el pri-
mer puesto, que ha mantenido ocho de los ultimos diez afos
que lleva elaborandose esa clasificacion.

Cuatro escuelas europeas han figurado cuatro veces entre las diez
primeras. Insead, de Francia, y Singapur ocuparon el sexto puesto,
figurando en el octavo lugar el Instituto de Empresa, de Espania.

Una de las escuelas més jévenes, la Judge Business School,
de la Universidad de Cambridge, que inici6 su programa MBA en
el afio 1997, obtuvo el décimo lugar, mejorando el quinceavo lu-
gar del afio pasado.

La pasada década presencio un gran progreso de la educa-
cion empresarial en Asia. China cuenta ya con més de 100 insti-
tuciones que ofrecen acreditados grados MBA. La Shanghai's Chi-
na European International Business School (CEIBS), y la Antai
College of Economics and Management han alcanzado un pues-
to entre los top 100, entre los que aparece asimismo una escuela
de la India.

La temida recesion de Estados Unidos castiga
duramente las bolsas de Europa y Asia
(Dave Shelloch, en Financial Times de 29/1)

Las bolsas de Europa y de Asia vieron nuevas e importantes
caidas ayer en la medida en que las preocupaciones por una re-
cesion en Norteamérica erosionaron todavia més la confianza.

Sin embargo, Wall Street inicié una recuperacion, si bien la
impresion general fue que el recorte de los tipos de interés de hace
unos dias puede no ser suficiente para solucionar los problemas
de la economia norteamericana.

A media tarde, el S&P 500 subia un 1,1 por 100, el Nasdaq
Composite lo hacfa un 0,7 por 100, mientras que el Dow Jones
Industrial Average lo hacia un 0,9 por 100.

En Europa, el FTSE Eurofirst 300 cedia un 1 por 100, cuan-
do las preocupaciones por una recesion afectaban a los valores
mineros y a los de las materias primas.

Las pérdidas en Asia eran todavia mas pronunciadas, y el Ja-
pan Nikkei 225 average bajaba un 4 por 100, Hong Kong 4,3 por
100y Shangai un 7,2 por 100. Los valores indios, por su parte, mos-
traron una resistencia algo mayor cuando el BSE Sensex contuvo
una caida del 5 por 100 para finalizar un 1,1 por 100 arriba.

(-]

The US Economy is Fine
(Brian Wesbury, en Wall Street Journal de 29/1)?

Es dificil imaginar algiin momento de la historia en que un pe-
simismo tan acentuado como el presente sobre la economia nor-
teamericana haya estado tan poco justificado.

Es cierto que las ventas bajaron en diciembre el 0,4 por 100,
y que el PIB del cuarto trimestre crecié probablemente sélo un 1,5
por 100 tasa anual. También es verdad que en los pasados seis
meses la produccion industrial se mantuvo plana, que los nuevos
pedidos para bienes duraderos se redujeron a un 0,8 por 100
anual, y que el desempleo se incremento hasta el 5 por 100. Se
trata de datos débiles, sin duda, pero nada del otro mundo.

Lo més probable es que esa flojedad reciente sea la respuesta
a la fortaleza anterior. El incremento del PIB real fue del 4,9 por
100 en el tercer trimestre y las ventas al consumo crecieron has-
ta el 1,1 por 100 en noviembre. La caida de las ventas un mes
no es inusual. En cada uno de los pasados cinco afios, las ventas
al consumo han experimentado retrocesos por lo menos en tres
meses. Esas caidas son parte de la normal volatilidad del dato, cau-
sados por alteraciones extraordinarias de los precios del petroleo,
por ajustes estacionales o por el tiempo.

Hace un afio, la mayor parte de los datos econémicos pa-
recieron mucho peores que los presentes. La produccién in-
dustrial bajé un 1,1 por 100 durante los seis meses que termi-
naron en febrero de 2007, al tiempo que los nuevos pedidos para
bienes duraderos cafan un 3,9 por 100, tasa anual, durante los
seis meses que habian terminado en noviembre de 2006. El
PIB real crecid solo un 0,6 por 100 en el primer trimestre de
2007, y las ventas al consumo descendieron en enero y también
en abril. Pero la economia se recuperd y fue expansiva a me-
diados del afio. El PIB real aumento el 4,4 por 100, tasa anual,
entre abril y septiembre.

Con una construccion de viviendas tan débil, la reciente de-

bilidad de la produccién es comprensible. Pero la construccién
es ahora sélo una pequefia parte del PIB (4,5 por 100).

(-]

2 BRIAN WESBURY es el jefe de economistas de First Trust Portfolios, LP.



Las buenas noticias son que el sistema financiero no es tan
frégil como sugieren algunos pundits. La economia, por lo de-
mas, no muestra sintomas graves de dificultades. “Mantengan la
fe y conserven las inversiones. Es magnifico comprar aprove-
chando las oportunidades”.

El “estado de la Unién” que pudo haber sido
(The New York Times-Herald Tribune de 30/1. Editorial)

Hace seis afios, el presidente George W. Bush empezd su dis-
curso sobre el “estado de la Union” con dos poderosas frases: "Al
reunimos este afo, nuestro pais estd en guerra, nuestra econo-
mia estéd en recesion y el mundo civilizado se enfrenta con peli-
gros sin precedentes. Sin embargo, el estado de nuestro pais no
ha sido nunca tan fuerte”.

El lunes por la noche, después de seis afios de promesas in-
cumplidas, de insinceridad y de disparates de proporciones his-
toricas, Estados Unidos combate en dos guerras, la economia se
dirige hacia una recesién y el mundo civilizado todavia se enfrenta
con peligros horribles y siente una simpatia y un respeto cada dia
menores por Norteamérica.

El mensaje del lunes por la noche nos hizo pensar en lo dis-
tinto que pudo haber sido si Bush hubiera capitalizado en la uni-
dad que sigui6 a los ataques del 11 de septiembre. Cudn diferente
pudo haber sido si Bush hubiera creido en lo que dijo entonces
sobre conservadurismo compasivo o si hubiera seguido la disci-
plina fiscal del conservadurismo pasado de moda.

Cuan diferente si hubiera realizado un esfuerzo real para con-
seguir el bipartidismo que prometié en 2002 y otras tantas veces
desde entonces. Entonces habria podido utilizar el discurso del lu-
nes para celebrar un presupuesto equilibrado, un presupuesto en
el que los impuestos producen suficiente dinero para las autén-
ticas necesidades del pafs, incluyendo el seguro de enfermedad
a los recursos para financiar la reconstruccién de Nueva Orleans.

(-]

La meilleure banque du monde
(Dominique Dhombres, en Le Monde de 30/1)

El asunto de Société Générale adquiria un aspecto distinto el
lunes 28 de enero. Es cierto que Jérdme Kerviel era conducido en
el poste financiero del tribunal de Paris con una escolta policial dig-
na de un terrorista internacional, como podia verse en los telediarios
de la tarde. Pero los dos jueces de instruccion decidian devolver-
le la libertad, bajo control judicial, al joven agente acusado de ha-
ber hecho perder cerca de 5 m. m. de euros a su banco. Era so-
metido a examen, en especial por falsedad (faux) y utilizacion de
documentos falsos, pero no por estafar. El gran resultado del dia
era que el agente economista, que habfa sido designado con to-
dos los nombres imaginables por el PDG de la Générale, Daniel
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Boston, parecia un poco menos inocente. Para coronar el con-
junto, se vefa a Nicolas Sarkozy sugerir, en términos apenas vela-
dos, la dimision del PDG. Més tarde, ya de noche, en France 2,
el magazine Mots croisés era consagrado a los problemas de la
Générale. Y alli, una vez més, las orejas de M. Boston le debieron
silbar.

“5 m. m. de euros, esto es lo que el Estado debe reducir en
gastos publicos, cada afio, para alcanzar el equilibrio en 2012.
Hara bien M. Boston en sacar las consecuencias”, decia Frédéric
Lefebvre, secretario nacional de UMP encargado de la economia.
“En Estados Unidos habria dimitido ya", afadia E. Lechypre, re-
dactor jefe de L'Expansion. Lo que importaba era la renta nacio-
nal: 11 millones de euros, comprendidas las stock-options, del
interesado. Su ofrecimiento de renunciar a la mitad de su sueldo,
que no constituye mas que una fraccién de ese total, carecia de
mayor importancia. IY decir que Société Générale fue juzgada en
2006 el mejor banco del mundo!

(-]

La perversidad de las primas
(Le Monde de 30/1. Editorial)

{Como un joven agente, trader, de Société Générale ha po-
dido invertir 50 m. m. de euros y por qué ha sido tan impruden-
te? {Cémo, en el mismo banco, establecimiento hasta entonces
reputado por su seriedad y por la calidad de su sistema de con-
trol, sus colegas han podido perder 2 m. m. en los créditos hipo-
tecarios norteamericanos? La respuesta ha sido indirectamente
dada en Davos, la semana pasada por el patron del banco nor-
teamericano JP Morgan Chase: “En las finanzas actuales, se ha de
ser extremadamente valiente por no arriesgarse a algo que pue-
de proporcionaros dinero”, explicd James Dimon.

He ahf la cuestion. Desde el comercial que vende un présta-
mo inmobiliario a un particular sin duda insolvente y al agente
remunerado segUin sus beneficios a corto plazo o al banquero de
negocios que supervisa una fusién o una OPA, todos reciben pri-
mas directamente relacionadas a las ganancias inmediats que
proporcionan a su patrén. La pertinencia a plazo medio de sus de-
cisiones no es tomada en cuenta. Por lo que se refiere al PDG del
banco, tiene, desde luego, interés por la buena salud de su esta-
blecimiento y a la buena situacidn de cotizacion en bolsa, pero el
paracaidas dorado que recibird en cualquier caso en el supuesto
de salida precipitada (alrededor de tres afios sueldo) le ofrece
un seguro a todo riesgo.

Evidentemente, el sistema no es coherente. Los importes —
66 m. m. de dolares de primas han sido concedidos en 2007
por los cinco primeros bancos norteamericanos— estan tanto me-
nos justificados cuanto que los criterios de atribucién son nocivos
(malsains), incluso opacos. El hecho mismo de que Jérdme Ker-
viel haya pedido recibir una prima doble de la que finalmente ob-
tuvo prueba que todo es negociable y que el sistema funciona en
gran parte “seglin la cabeza del cliente” (¢ la téte du client).
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La adopcion de una mayor transparencia es necesaria, pero in-
suficiente. Hace falta repensar los mecanismos de remuneracién
de este sector, introduciendo mas criterios a medio plazo. Dado que,
evidentemente, un solo banco no puede ser virtuoso y que difi-
cilmente se puede esperar de los banqueros que se sacrifiquen en
el altar del interés general, el problema ha de ser resuelto a un ni-
vel superior. Dada la importancia de este sector en la economia
mundial, las autoridades politicas o los reguladores del sector ban-
cario deberfan hacerse cargo del problema. En un editorial reciente,
incluso el liberal Financial Times lo entendia asf.

Los profesionales de las finanzas olvidan con demasiada fre-
cuencia que no viven en un mundo virtual. Su papel en la eco-
nomia es gestionar y repartir la escasez monetaria. Esta mision no
es compatible con las ganancias inmediatas realizadas en detri-
mento de todos los otros sectores de la economia.

EE.UU.: Economy, down; think tanks, up
(Elisabeth Bumiller, en Herald Tribune de 31/1)

La economia puede estar empeorando, pero la industria de
las ideas progresa viento en popa en Washington.

El Center for Strategic and Internacional Studies, un centro de
investigacion que habfa quedado sin recursos siete afios atrds,
acaba de comprar un solar de 30 millones de dolares que con-
vertird en la nueva sede de la institucién. EI Council on Foreign Re-
lations esta ampliando sus dependencias de Washington con un
edificio de 60 millones de dolares. El United States Institute of
Race estd edificando una nueva sede por un coste de 180 millones,
un brillante edificio de acero y cristal.

Para no ser menos, la prospera Brookings Institution, con un
presupuesto en rapido aumento, adquirié hace poco un edificio
satélite por 18,5 millones, justo enfrente de su cuarte general.

El resultado de este boom ha sido un incremento del nu-
mero de conferencias pronunciadas en Washington, de los pa-
peles distribuidos por la ciudad y, para bien o para mal, todo le-
jos de la influencia del gobierno. Muchas de esas instituciones
proporcionan los efectivos personales y materiales que estan sir-
viendo a la activa campafia presidencial en curso.

La senadora Hillary Clinton se aprovecha de la sabiduria y de
la experiencia de la Brookings, del Council on Foreign Relations y
del nuevo Center for New American Security. El senador Barack
Obama tiene como asesores al Brookings y al Center for Strategic
and International Studies.

Las instituciones dicen que el boom es debido a tres facto-
res importantes: abundante dinero, procedente de Wall Street;
un mayor interés por los temas de politica exterior, iniciado des-
pués de los atentados del 11 de septiembre, y la escasa simpa-
tia por la administracion Bush. “Si bien el presidente Bush fue
malo para el resto del mundo, fue bueno para nuestro negocio”.

(-]

USA: Los nuevos recortes de los tipos
tratan de contener la recesion
(Greg Ip, en The Wall Street Journal de 31/1)

Con su segundo recorte de los tipos de interés en ocho dias
la Reserva Federal prosiguid ayer la més agresiva campana de
abaratamiento del dinero en la historia reciente, en un intento
para evitar la temida recesion.

El recorte ha sido de medio punto, por lo que el tipo ha que-
dado en un 3 por 100, habiendo quedado abierta la puerta para
maés. En la declaracion que acompanié la medida, la Reserva Fe-
deral expresd su punto de vista seglin el cual persisten los ries-
gos de crisis, razdn por la cual el banco central seguird dispuesto
a rebajar todavia més el tipo, cosa que podrfa ocurrir el proximo
marzo, cuando el interés quedaria reducido a un 2,75 por 100.

Sin embargo, aunque la predisposicién del banco a seguir ac-
tuando es admisible, también lo es el peligro de que se exceda
en la reduccion.

Aunque el recorte fuera esperado, una minoria de econo-
mistas habfa esperado un recorte menor. La bolsa reacciond ini-
cialmente favorablemente, y el indice Dow Jones pasé de territorio
negativo a territorio positivo. Los precios de los bonos bajaron y
los rendimientos subieron.

El ejercicio de equilibrista llevado a cabo por Ben Bernanke,
quien celebra mafiana su segundo aniversario en la presidencia
del banco, le pone en una situacién delicada.

Los ultimos datos sobre la economia USA indican que la
desaceleracion no empeora.

Después de accionar los tipos, restaurense
las regulaciones
(The New York Times-Herald Tribune. Editorial de 1/2)

Si o no la medicina adecuada habran sido los dramaticos re-
cortes de los tipos por la Reserva Federal, lo que esta claro es
que el banco habré gastado una buena parte de sus municio-
nes en un espacio de tiempo muy reducido. En un poco mas
de una semana ha recortado el tipo principal en una total de 1'25
puntos porcentuales, situdndolo en un 3 por 100. Esto no deja
mucho espacio para proximas reducciones sin haber abierto la
puerta a potencialmente feos incrementos de los precios, ya
en aumento, asfi como a una posible caida desordenada del
dolar.

En cualquier caso, haga lo que haga el banco central, exigira
tiempo un restablecimiento de la situacién eliminando los exce-
sos de los afios burbuja.

Los dafios, cada dia mas aparentes, exigen que las autorida-
des mediten sobre lo sucedido y analicen los motivos que con-
dujeron a un estado de cosas tan preocupante. Las burbujas en



la construccion y en las hipotecas no habrian sido posibles sin el
deterioro de la regulacién a lo largo de las pasadas décadas, que
culminaron, a todos los efectos practicos, en el colapso regulador
de los afios de Bush. El ethos antiregulador derivé su potencial de
la perversa ideology, segun la cual la cual los mercados se auto-
rregulan y se autocorrigen.

La tarea de fortalecer el aparato regulador de la economia del
pais constituye un reto tan formidable como la solucién de la cri-
sis, y, en ultimo término, de més larga importancia.

El aumento de la inflacion en la zona euro
(Ralph Alkins, en Financial Times de 1/2)

La inflacion en la zona euro ha alcanzado el mayor registro
de los ultimos 14 afios, un 3,2 por 100, reforzando la posi-
cion del Banco Central Europea contraria a la reduccion de los ti-
pos de cambio, incluso en una situacion en la que el crecimien-
to se ralentiza.

A pesar de los substanciales recortes de los tipos por parte de
la Reserva Federal de Estados Unidos, se espera que el BCE de-
jara su principal tipo inalterado en el 4 por 100 después de que
su junta de gobierno se retina la semana proxima.

La subida, tras el 3,1 por 100 de diciembre, es consecuencia
del aumento de los precios del fuel y de los mercados de los ali-
mentos, que ha sido mayor y més larga de lo que el BCE habfa
estimado.

La tasa de enero ha sido la mas elevada desde que el ban-
co central se hizo cargo de la gestidn, en 1999, de la politica
monetaria de la eurozona, y se encuentra bien por encima del
objetivo del banco, “por debajo pero inmediatamente proximo”
al 2 por 100.

La confianza econdmica en la zona ha descendido a su nivel
mas bajo desde principios de 2006, segtin la Comisién Europea.
Su economic sentiment, el indicador de tal confianza, ha caido de
103,4 puntos en diciembre a 101,7 enero.

El crecimiento de la zona euro es tipicamente més volatil que
el de Estados Unidos. Sin embargo, un economista de Barclays Ca-
pital ha dicho que la historia sugiere que existe una probabilidad
relativamente significativa de que la regién caiga en una recesién
en los préximos dos afios.

Los mercados financieros estiman que el BCE responderia
adecuadamente a una mayor desaceleracién del crecimiento, ha-
biendo calculado en dos cuartos de un punto porcentual la re-
duccidn de los tipos este ario.

Sin embargo, el caso es que la desaceleracion del crecimiento
de la zona no ha sido muy severa, por ahora.

(-]
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La economia del Kremlin
(Financial Times de 1/2. Editorial)

Es raro que un alto funcionario ruso critique al Kremlin, razén
por la cual cuando son dos los que lo hacen el mismo dfa vale la
pena destacarlo.

Anatoli Chubais, jefe del gigante de la electricidad UES, ges-
tionado por el Estado, advirtio esta semana en una conferencia
que la complaciente politica rusa corrfa el riesgo de danar el cli-
ma inversor. Alexei Kudrin, ministro de finanzas, dijo en la mis-
ma reunion: “"Necesitamos ajustar nuestros objetivos de politica
exterior a las conveniencias de nuestro objetivo de lograr una
inversion estable”.

Estos comentarios muestran que mientras el Kremlin conso-
lido su poder bajo la presidencia de Vladimir Putin, no elimino el
debate interno y las disputas. Aunque la fraccién siloviky, dominada
por los hombres de la KGB, ha ganado mucho terreno, funcionarios
del kremlin no han abandonado el combate. En realidad, el nom-
bramiento de no-KGB Dimitri Medvedev como Putin favorito en
las elecciones presidenciales pudo ser una victoria de los grupos
del Kremlin no-KGB.

Es dificil definir las figuras de la politica antes de unas elec-
ciones. Seria una osadia sugerir que los liberales estdn ganando
cuando el adjunto de Kudrin, Sergei Stochak, estd en la cércel
acusado de fraude. Pero es significativo que Kudrin se sintié con
el valor suficiente para unirse con el brillante Chubais levantando
su cabeza por encima del parapeto.

Los dos personajes estan acertados, sin duda, al hablar. Una
politica exterior agresiva perjudica a los intereses de Rusia. Asus-
ta a los inversores extranjeros y complica la vida de los hombres
de empresa rusos en el extranjero, por ejemplo, en la obtencién
de visas en el Reino Unido.

Rusia necesita un debate abierto. Si el Kremlin no puede di-
gerir una politica democrética —y es verdad que no puede— debe
ser aconsejada de permitir el debate sobre otras materias, como
la economia. Naturalmente, el debate no-politico pronto se trans-
forma en politico, como Kudrin y Chubais veran.

(-]

Lo menos que puede esperarse son posiciones y retorica an-
tioccidental.

La zona euro, desarmada frente
a la desaceleracion
(Claire Guélaud, en Le Monde de 1/2)

Los paises de la zona euro parecen haber entrado en una
fase de crecimiento débil y plano, que podria prolongarse en
2009.
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Los economistas —como el FMI— habian revisado ya sus pre-
visiones, anticipando una baja sustancial del crecimiento para este
ano previendo que el incremento del PIB en la zona euro quedaria
reducido a un 1,6 por 100 en 2008 y a un 1,9 en 20009.

Entre la contraccion de las inversiones v la falta de recupera-
cion del consumo de las familias, Alemania podria ver cémo su pro-
ducto interior bruto progresaba so6lo un 1,5 por 100 en 2008. La
economia espafiola, sobre un fondo de crisis inmobiliaria, perde-
ria su dinamismo. Asi, su expansién podria reducirse de 1,4 pun-
tos quedando en 2,4 por 100.

Por lo que se refiere a Italia, su crecimiento seguirfa siendo re-
ducido este afio (1 por 100), lo mismo que, fuera de la zona
euro, Gran Bretafia (1,5 por 100). Francia se situaria, mas o me-
nos, en terreno intermedio, después de haber estado mucho
tiempo en la cola de la eurozona.

“El crecimiento europeo viene sufriendo una serie de agre-
siones duraderas”, ha dicho el economista Patrick Artus (Natixis):
“el freno de los salarios, la caida del ciclo del sector inmobiliario
y del endeudamiento, la subida de los precios de las materias ba-
sicas y la de los costes de financiacion de la economia”.

Frente a ese agrupamiento de los factores coyunturales y es-
tructurales que “degradan de manera substancial la situacion de
la economia”, los gobiernos aparecen desarmados. {Como juzgar
las politicas de relance, como puede ser la utilizacién de los dé-
ficit publicos? Esas politicas no han sido concebidas para reac-
cionar a un debilitamiento duradero de la expansion, dice Artus.
{Qué decir de la modificacién del reparto de las rentas en provecho
de los salarios? Esto no es posible més que en los paises en los
que la tasa de beneficio y de antifinanciacion de las empresas
son elevados, como Alemania y Gran Bretafia. {Puede pensarse
en la depreciacion del euro y de la libra esterlina frente a las mo-
nedas de los paises emergentes, susceptible de estimular las ex-
portaciones hacia esos paises? Tal depreciacion “estd en manos
de los bancos centrales”.

Otro analista, Eric Vergnaud, de BNP Paribas, espera una re-
lajacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo que
tendrfa lugar antes del verano, dada la debilidad del crecimiento
en la zona euro y la baja de los tipos en Estados Unidos. Sin em-
bargo, la heterogeneidad de las situaciones de los paises de la zona
desde el punto de vista de la inflacién, de las finanzas publicas,
etc., complica la tarea de Jean-Claude Trichet.

Los dirigentes europeos, unidos frente
a la crisis
(Marc Roche, en Le Monde de 1/2)

Es en Londres, la primera plaza bolsista mundial, donde los
cinco principales dirigentes europeos se han esforzado en pro-
yectar una imagen de vigilancia y de serenidad frene a la crisis fi-
nanciera. Gordon Brown, Nicolas Sarkozy, Angela Merkel, Roma-
no Prodi, asi como el presidente de la Comision Europea, José

Manuel Barroso, se han empleado en restablecer el orden en un
sistema financiero revuelto.

"Estamos de acuerdo para proclamar que en este estadio del
movimiento de incertidumbre mundial, necesitamos demostrar
hasta qué punto somos fieles a una economia abierta. También
hemos convenido reformar las instituciones financieras. Tenemos
necesidad de un mejor sistema de alerta!”

Como ha indicado Brown, adoptando esas decisiones coor-
dinadas los paises europeos del Grupo de los Ocho han querido
demostrar su determinacion de hacer frente a la tormenta finan-
ciera, asi como de evitar el retorno del proteccionismo.

Los cinco participantes en la minicumbre han querido que se sepa
“que las dificultades que encuentran sus respectivos paises se ins-
criben en el marco més vasto de un problema planetario, originado,
principalmente, en Estados Unidos. La crisis de los Ultimos seis me-
ses es un problema de liquidez de los bancos y no de solvencia!”

Sea como fuere, més alld de los problemas financieros, otras
debieron ser también las preocupaciones de los reunidos en 10,
Downing Street. Todos los representantes de sus respectivos pai-
ses tienen sus propios problemas, y todos deben sentirse politi-
camente debilitados, por unos u otras razones, cosa que no pue-
de dejar de restar peso a sus actuaciones, interiores o exteriores.

(-]

BNP Paribas et la Générale

(Anne Michel, en Le Monde de 2/2)

“No hay mas que decir”. “Rien ne presse”, declaraban en BNP
Paribas el viernes 1 de febrero, para poner fin al nerviosismo crea-
do por su declaracion de interés, eventual, para la compra de So-
ciété Générale, debilitada por el affaire Kerviel.

Nueve afios después de la intensa batalla bolsistica que le
opuso a Société Générale, de la que queria apoderarse al mismo
tiempo que de Paribas, el presidente de BNP, Michel Pébereau
sabe que el traumatismo sigue vivo.

Los asalariados y los sindicatos de Générale no desean el
paso bajo control de su viejo enemigo, lo mismo que no quieren
un enfrentamiento duro con un depredador extranejero. Estén
dispuestos a movilizarse por la independencia de su banco, y re-
presentardn un papel clave si hace falta en el caso de que se pre-
sente una oferta publica de compra (OPA). Los 130.000 asalariados
de la Générale disponen del 7 por 100 del capital de su banco,
y del 10 por 100 del derecho de voto.

Eljueves 31 de enero una manifestacion para “salvar el empleo”

y para "decidir el futuro” reunié 4.000 personas, seguin la direccién,
en La Défense, al pié de la sede del establecimiento, en Nanterre.

(-]



Reservas exteriores
(The Economist de 2/2)

Con bastante diferencia, China dispone de las mayores re-
servas de divisas exteriores. Excluido el oro, tales reservas supe-
raron el billon y medio de ddlares el afio pasado, un afo des-
pués, aproximadamente, de que alcanzara el billon. Las enormes
reservas chinas son el resultado de los superavit de sus balanzas
corrientes y de la politica del tipo de cambio del pais. Su banco
central ha comprado grandes cantidades de divisas extranjeras
para evitar que el yuan subiera con excesiva rapidez.

Muchas otras economias asidticas han adoptado politicas si-
milares. Japdn, por ejemplo, el segundo pais por el volumen de
sus reservas —proximas al billén de délares— acumulo su tesoro
a principios de la década interviniendo en el mercado de cambios
con el fin de mantener el yen débil.

Rusia, el tercer pais en la clasificacion, con algo menos de
medio billon de dolares, duplico sus reservas en menos de dos
afos gracias a sus enormes exportaciones de petréleo y otras
materias bésicas.

Tras los tres paises citados, otras economias con reservas ex-
teriores relevantes son Taiwan, India, Corea del Sur, &rea euro,
Brasil, etcétera.

China preocupada por Rio Tinto
(David Lague, en Herald Tribune de 2-3/2)

La empresa de propiedad estatal Aluminium Corp. of China
se unio el viernes a la compafifa norteamericana Alcoa para ad-
quirir el 12 por 100 de las acciones de Rio Tinto. Segun la em-
presa china, puede que proceda también a la compra de mas ac-
ciones de la compania minera, con el objetivo de hacer fracasar
la opa hostil de BHP Billiton, que podria conducir, segiin teme
Beijing, a un incremento significativo de los precios mundiales de
algunas materias bdsicas.

Las autoridades chinas, en efecto, han expresado preocupa-
cion por la posibilidad de que la fusion de Rio Tinto y BHP Billi-
ton, las dos mayores empresas mundiales productoras de mate-
rias primas, condujera a la aparicion de un gigante que dominarfa
totalmente el mercado, sobre todo, de mineral de hierro, que Chi-
na necesita para proseguir su expansion. Otros mayores compra-
dores asidticos de minerales, como Japén y Corea del Sur, tam-
bién se han mostrado preocupados por la posibilidad de la fusién
de Rio Tinto y BHP Billiton.

La maniobra china se ha producido menos de una semana
antes de que venciera el plazo para que BHP hiciera una oferta
frontal por Rio Tinto. Las dos comparifas mineras se cotizan en las
bolsas de Londres y de Melburne.

(-]
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BHP, el mayor conglomerado minero del mundo, propuso un
intercambio de acciones con Rio Tinto el pasado mes de no-
viembre, en lo que habria dado lugar a la formacion de un imperio
minero valorada en unos 350 m. m. de ddlares.

(-]

Chinalco, nombre con el que se conoce la empresa china,
describié su inversion de 14,05 m. m. de dolares en Rio Tinto
como la mayor realizada por el pais en el extranjero. La compa-
fila hizo saber que no intentaba presentar oferta alguna para la com-
pra del total del Rio Tinto, pero se reservo el derecho de hacerlo
si otro grupo hacia una propuesta en firme.

(-]

(Robert Guy Matthews y otros, en The Wall Street Journal
de 8-10)

Las autoridades antitrust de Japon y de Europa estén investi-
gando la propuesta fusion de BHP Billiton y Rio Tinto, los gigan-
tes mineros, con vistas a determinar si tal union supondria la ce-
sion de demasiado poder en el mundo sobre el precio del mineral
de hierro, un ingrediente vital en la fabricacion de acero.

La investigacion oficial no ha empezado aun, pero las autoridades
de los citados paises han iniciado discusiones informales como an-
ticipo a la creciente oposicion a la fusion de las dos empresas.

La oferta —de 1474 m. m. de dolares, todo acciones— de
BHP, no ha sido aceptada por Rio Tinto, pero no se descarta que
una oferta mejor pudiera convencer a esta Ultima.

La Unién Europea y Japon tienen suscrito un acuerdo sobre
politica antitrust, lo que explica que estdn actuando unidas en
este caso, si bien sea solo, de momento, a titulo oficioso.

(-]

Trichet ante la crisis
(Mark Landler, en Herald Tribune de 5/2)

El dia que siguio al recorte un tanto dramético del tipo de in-
terés por la Reserva Federal, hace dos semanas, Jean-Claude Tri-
chet pronuncié un discurso ante el Parlamento Europeo. Los eu-
rodiputados, y no sélo ellos, estaban expectantes preguntdndose
si el Banco Central Europeo seguiria los pasos del banco central
de Estados Unidos. La respuesta fue no. La defensa contra la in-
flacion seguia siendo el principal objetivo del BCE, “la aguja de nues-
tra brujula”. El banco europeo seguia teniendo sus propias ideas
ante la crisis generada sobre todo por Estados Unidos. En com-
paracion con la actitud titubeante de Ben Bernanke, la posicion de
Trichet habia sido de una gran discrecién y firmeza. La mayor gra-
vedad de los problemas de Estados Unidos pueden explicar los
matices en las actitudes de unos y otros.
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Sea como fuere, la historia recordard la decision de Trichet,
el 9 de agosto, cuando ordend, antes que nadie, la inyeccion de
fondos en el sistema bancario para evitar una crisis crediticia pa-
ralizante.

Trichet ha persistido en su actitud de firmeza y de claridad
de ideas. No hace mucho, en el Forum de Davos, donde fue
tratado como un sabio en un consejo de ancianos, Trichet les re-
cordd a las audiencias que él ya advirtio de los peligros de la cri-
sis un afo atras.

“En la actual situacién, tuvimos la suerte de contar con un au-
téntico hijo de Bretafa”, ha dicho Alexandre Lamfalussy, el ex jefe
del European Monetary Institute, el precedente del BCE. “Nave-
gar en aguas agitadas es algo que un bretén conoce bien. Pare-
ce encontrarse bien en esas condiciones”.

Ahora, sin embargo, Trichet puede encontrarse navegando
por aguas todavia en peores condiciones. Europa no podria evi-
tar, se dice, una recesion procedente de Estados Unidos. El cre-
cimiento se reducird en el continente. Algunos paises, como Irlanda
y Espana se enfrentan con un colapso de la construccion nada dis-
tinto del de Norteamérica.

Ademas, la inflacion esta bien por encima de la tasa objeti-
va del 2 por 100. Los mayores precios pueden ser utilizados
por los sindicatos europeos para reivindicar subidas salariales
potencialmente importantes. {Cémo hacer frente a los nuevos
riesgos?

(-]

Barack Obama, nuevo Kennedy
(Ted Kennedy, senador, en Le Monde de 6/2)*

Cada vez que se me ha preguntado, en el curso del afio re-
cién terminado, a quien iba a apoyar en las primarias demaocra-
tas, siempre he dado la misma respuesta: prestaré mi ayuda al can-
didato que me inspirard, que nos inspirard a todos, que sabra
elevar nuestra vision, encarnar y renovar nuestra conviccion de
que los mejores dias de nuestro pafs los tenemos delante.

Respeto la fuerza, la labor y la dedicacion de dos candidatos
democratas: Hillary Clinton y John Edward. Sin embargo, creo
que hay un candidato que posees condiciones extraordinarias
en el plano de la autoridad y del carécter, capacidades que res-
ponden a las exigencias excepcionales de este momento histé-
rico. Obama comprende lo que Martin Luther King llamo “la ur-
gencia imperiosa del momento”. Obama serd un presidente que
se negara a ser enredado en los esquemas del pasado. Es un li-
der que tiene una vision clara del mundo pero que no cae jamas
en el cinismo. Yo me siento orgulloso de estar a su lado hoy,
para proponerle mi ayuda.

3 Extracto del discurso pronunciado por Tep Kenneoy el 28.1.2008 en la Uni-
versidad de Washington.

Me emocioné hace cuatro afios cuando insistié en la necesi-
dad de ser un pais unido, y cuando fue de un lado a otro del pafs
atrayendo multitudes record de todas las edades, de todas las ra-
zas, de todo género, de todos los partidos, de todas las creencias.
Obama hace nacer la esperanza de que los mejores dias para
nuestro pais estan por llegar, y de que las generaciones actuales
de Estados Unidos, al igual de otras del pasado, sabrdn unirse
para honrar la cita que tenemos con el destino.

Conocemos bien a Barack Obama. Cuando muchos otros guar-
daban silencio, o se contentaban con seguir la corriente, él se opu-
so desde el principio a la guerra de Irak. No dejemos que nadie nie-
gue esta verdad. Obama tiene el talento de un senador que estaba
presente desde las primeras horas de la mafiana para ayudarnos
a elaborar un compromiso indispensable sobre la inmigracién. Para
estas personas, Obama representa la voz de la justicia.

Hoy, con Barack Obama, disponemos de un nuevo lider na-
cional que ha ofrecido a Estados Unidos una campana que dise-
fia lo que el pais puede llegar a ser si conseguimos situarnos por
encima de las viejas politicas. Y me acuerdo de un momento si-
milar de los afios 1960. Entonces a los 30 afios, acababa yo de
ser elegido por primera vez para el Senado. Tenfamos un nuevo
presidente que incitaba al pafs, y en particular a los jévenes, a al-
canzar una nueva frontera.

Tengo la impresién de que asistimos de nuevo a un momento
igual. Presiento que un mismo deseo se hace ofr de progresar y
de hacer que Norteamérica avance...

(-]

3,1 billones de délares
(David Scout, en Herald Tribune de 5/2)

El presidente George W. Bush acaba de someter al Congre-
so un proyecto de presupuesto federal de 3,1 billones de dédla-
res, declarando que el plan de gastos mantendria Norteamérica
segura y prospera, y que a pesar de las astronémicas cifras, el
proyecto respeta el principio de permitir que los norteamerica-
nos conserven para si la mayor parte del dinero posible.

“Gracias al esfuerzo laboral del pueblo norteamericano y a la
disciplina fiscal de Washington, nos encontramos en camino de
conseguir el equilibrio fiscal en 2012" ha dicho el presidente en
su mensaje de presentacion del proyecto. “Nuestra férmula para
conseguir un presupuesto equilibrado es simple: crear las condi-
ciones para el crecimiento econdmico, mantener bajos los im-
puestos y gastar los délares de los contribuyentes juiciosamente,
o0 de ninguna manera”.

El capitulo del proyecto correspondiente al Pentdgono as-
ciende a 515,4 m. m. de dolares, lo que representa la mayor ci-
fra desde la Segunda Guerra Mundial. El proyecto contiene tam-
bién planes para reducir las consignaciones de las partidas
correspondientes a Medicare y a Medicaid.



Esta por ver lo que ocurrird con el proyecto cuando sea dis-
cutido en un Congreso dominado por los Demdcratas y en un
afo de elecciones presidenciales.

El déficit federal para el ejercicio en curso se cifra alrededor
de 410 m. m.

(James Politi, en Financial Times de 5/2)

La administracion de Estados Unidos culpd ayer del menor cre-
cimiento econémico a un proyectado incremento del déficit fis-
cal, este afio, previsto en 410 m. m. de dolares, equivalentes al
2,9 por 100 del PIB.

La citada cifra —record— fue anunciada en el curso de la pre-
sentacion por G. Bush del proyecto de presupuesto para 2009,
pretendiendo que “protegera a Estados Unidos y estimulara el
crecimiento”.

El plan de gastos del proyecto presentado provocara sin duda
un duro debate en las cdmaras del Congreso. El proyecto inclu-
ye un incremento del 7,5 por 100 de los recursos destinados a
la defensa (515 m. m. de ddlares), asi como una reduccion de
alrededor de 200.000 ddlares, a lo largo de cinco afios, de los gas-
tos correspondientes a programas sanitarios: Medicare, que cubre
a los ancianos, y Medicaid, que cubre a los pobres.

El nuevo presupuesto estima que el déficit sera de 162 m. m,,
0 1,2 por 100 del PIB, en 2007, a més del doble, 0 410 m. m.,,
en 2008.

(-]

(August Cole, en The Wall Street Journal de 5/2)

“Bush prevé gastar 515,4 m. m. de ddlares en defensa en el
afio fiscal 2009".

El proyecto de presupuesto presentado por Bush propone el
financiamiento de la mayor parte de los programas armamentis-
ticos incluidos en el capitulo de Defensa, pero también incluye in-
crementos de recursos para otros gastos de programas cuyo de-
sarrollo corresponderd a la proxima administracion.

(-]

El desastroso presupuesto de un presidente
lisiado (lame-duck)
(The New York Times-Herald Tribune de 6/2)

El proyecto de presupuesto del presidente George W. Bush para
2009 constituye un recorrido por sus erréneas prioridades, sus fra-
casadas politicas fiscales y el desastroso legado que dejara para
su siguiente presidente. Y a pesar de esto, constituye una invita-

RESUMEN DE PRENSA

cion para que se acepte la version optimista de la Casa Blanca que
el documento pretende reflejar, cosa que, por la experiencia ad-
quirida en siete afios, serfa una auténtica locura.

Lo que condenara a Bush en los tiempos venideros serdn
unos enormes déficit fiscales, unas fuerzas armadas tan maltre-
chas por la guerra de Irak que su reparacién exigird sumas ex-
traordinarias, centenares de miles de millones de dolares, y unos
enclenques programas sociales mal financiados por haber em-
pleado los recursos adecuados en aventuras militares y, en fin,
unos mal concebidos recortes fiscales.

El presidente pretende que su plan situard al pais en situa-
cion de equilibrar el presupuesto en 2012. Esto es disparatado.
Su propia propuesta contempla todavia un déficit de 410 m. m.
de dolares en 2008, y uno de 407 m. m. el afo siguiente. Mas
increfble aun, la proyeccion de Bush de un déficit cero en 2012
asume solo una financiacion parcial para las guerras de Irak y de
Afganistdn en 2009, y ninglin gasto para tal objetivo a partir de
2010.

(-]

No obstante, como se podria predecir, los grandes perdedo-
res en el proyecto de presupuesto de Bush son los programas de
gastos internos destinados a la proteccion de los ciudadanos més
vulnerables.

Todo ello significa que Bush dejara a su sucesor una espan-
tosa lista de problemas. Y gracias a la generosidad reconocida de
Bush, también significa que el proximo presidente dispondré de
menos dinero auin para resolverlos.

L'Europe sans gloire
(Le Monde de 6/2. Editorial)

Los parlamentarios franceses reunidos en congreso en Versalles
han liquidado en dos petites horas, el lunes, 4 de febrero, el de-
bate sobre Europa que habfa incendiado Francia hace tres afios.
De mejor 0 peor manera, en particular para los socialistas, estos
han tratado de hacer olvidar el referéndum del 29 de mayo de
2005 que habia ampliamente rechazado el proyecto de Consti-
tucion europea.

Salvo impensable accidente, pues, el tratado de Lisboa, que
recoge lo esencial de las disposiciones de aquel proyecto consti-
tucional, deberia ser ratificado esta semana, por la Asamblea Na-
cional y por el Senado.

Entre el deber europeo y la pasion democrética, el deber sale
victorioso. Sin sorpresa, Nicolas Sarkozy, en efecto, habia jugado
fuerte durante su camparia electoral: para sacar Europa del avis-
pero, Sarkozy se habia comprometido a hacer cuanto hiciera fal-
ta para que los 27 miembros de la Unién negociasen un nuevo
tratado, més o menos simplificado y que permitiera a las institu-
ciones europeas funcionar més eficazmente. Y habfa anunciado
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que someteria este nuevo texto —el tratado de Lisboa— a la rati-
ficacion del Parlamento para evitar otra vez la suerte de un refe-
réndum. Eso es lo que ha hecho.

Sin sorpresa, esta préxima ratificacion es también sin gloria. El
pueblo habia rechazado el proyecto de Constitucion, hace tres
afnos. También habré sido dejado cuidadosamente al margen en
este segundo procedimiento, a pesar de las Ultimas protestas de
los partidarios del “no” (nonistes), especialmente a la izquierda y
a la extrema izquierda. En buena légica democrética, el texto de-
berfa de haber sido sometido de nuevo a la voluntad popular.

He ahi, pues, Europa salvada.

(-]

Problemas para el mayor centro
financiero del mundo
(Alistair MacDonald, en WSJ de 7/2)

La contraccion crediticia mundial amenaza con producir otra
victima: el Reino Unido, el pais que ha unido su éxito econdémi-
co a su capacidad para atraer el dinero de otros paises.

El Reino Unido ha obtenido grandes beneficios en su papel
como el centro (hub) financiero rival de Nueva York. Ningtin otro
pais es tan dependiente del movimiento de dinero extranjero a tra-
vés de sus bancos. Unos 2'4 billones de doélares entraron y salieron
del RU en 2006, una suma equivalente a su produccién econo-
mica anual total, seguin los Ultimos datos disponibles.

El sector financiero representa mas de una quinta parte de to-
dos los salarios del RU, comparados con solo el 6 por 100 de los
empleos de Norteamérica, y contribuyo alrededor de una cuarta
parte del crecimiento econdmico del pais a lo largo de los pasa-
dos cinco afios.

Pero ahora, en medio de la profunda crisis crediticia, el poderio
que supone la globalizacién financiera se convierte en una parti-
da del debe. El negocio inversor bancario lo estd pasando mal.

(-]

Spain's sprint slows
(Financial Times de 7/2)

Eurostat, la oficina de estadistica de la Union Europea, pu-
blicé en diciembre un cuadro poniendo de relieve un hecho
notable: los espafioles han superado a los italianos en renta
por habitante.

Cualquiera que conociera Espana en los afios 1970 —cuan-
do era un pais atrasado gobernado por un viejo dictador— sélo pue-
de maravillarse de su transformacién politica y econémica. Junto

con Irlanda, Esparia ha sido uno de los fenémenos historicos de
la Unién Europea; a la que se incorporé en 1986. Los nuevos Es-
tados miembros de Europa central y oriental contemplan Espafia
como su modelo, por la habilidad con que utilizd los fondos co-
munitarios para lanzar su desarrollo.

Pero nunca pensaron los espafioles que iban un dia a superar,
en términos de renta por capita, a uno de los fundadores de la
Unién. José Luis Rodriguez Zapatero, el jefe del gobierno espa-
fiol, que se enfrenta con unas elecciones generales el préximo
mes, dice esperar que Espafia pueda alcanzar a Francia, en esa
medida, e incluso a Alemania, dentro de cinco afios.

La profecia de Zapatero, sin embargo, se ha visto enturbia-
da con algunas dudas. El fin de una expansién inmobiliaria de diez
afios, unido a turbulencias financieras fuera de Espana, condu-
ce a este pafs a preguntarse por los fundamentos de su gran
salto adelante. El sorpasso espafiol tuvo lugar justo cunado el cre-
cimiento espafiol alcanzaba una cumbre. {Puede resultar tan fu-
gaz como el famoso episodio de la superacién de Gran Bretafia
por ltalia?

Por otra parte, su economia es ahora lo suficientemente
importante como para afectar a los resultados de Europa en su
conjunto. “Si la construccion en Espafia se contrae en 2008
tanto como lo hizo en Estados Unidos en 2007, el crecimien-
to de la zona euro se verfa recortado en 0,2 puntos porcen-
tuales”, escribié un economista del Banco de Ameérica el pasa-
do mes.

Durante el auge febril de la construccién, dos afios atras, los
economistas describieron la economia espafiola como un “mo-
nocultivo” de ladrillos y mortero, mostrando preocupacion por la
circunstancia de que no habfa nada que pudiera substituirle si el
boom veia su fin. La construccion, en efecto, empelaba el 13 por
100 de la fuerza laboral. El sistema bancario canalizaba el 60 por
100 del total del crédito a actividades relacionadas con la cons-
truccion de viviendas, Espafa construfa mas casas que Francia,
Alemania y Luxemburgo juntos. Consumia la mitad del cemento
utilizado en Europa.

(-]

“Espana llevd cabo una tremenda transformacién en las pa-
sadas dos décadas. Ahora debe dar el siguiente paso”, dice un
economista del Deutsche Bank. El diferencial de inflacién con
el resto de Europa debe ser corregido. La productividad, baja, ha
de ser mejorada y Espafia debe sustituir los ladrillos y el mor-
tero y encontrar una ruta mds sostenible hacia la prosperidad.

Europa del Este: los tltimos vestigios
comunistas
(Anne Rodier y otros, en Le Monde de 8/2)

{Qué queda, exactamente, de los ex partidos comunistas de
Europa central y oriental, de sus miembros y de su ideologfa?



En la Republica checa, el partido comunista de Bohemia y Mo-
ravia (KSCM), sucesor director del partido comunista de Checos-
lovaquia, no ha renegado ni de su ideologia ni de su nombre. Este
partido, dirigido por Vojtech Filip, no ha ofrecido ningiin mea cul-
pa por 40 afios de dictadura. El primer presidente después de la
“revolucion de terciopelo”, el cineasta Jiri Svoboda, intento ciertamente
hacer evolucionar el partido hacia una formacion de izquierda pos-
comunista, pero tanto el partido como la base lo rechazaron. Aho-
ra reivindican un “marxismo renovado”. Con 100.000 miembros y
26 diputados, el KSCM, el tnico partido de masas en la escena
politica checa, dispone de una fuerte implantacion local. En cam-
pafa para su reeleccion, el presidente, Vaclav Klaus (derecha libe-
ral) se ha felicitado recientemente de no haber prohibido el KSCM.

En Bulgaria, los restos son més sutiles. El antiguo partido uni-
co, el PCB, se convertio en el Partido Socialista en 1990. La co-
rriente marxista, minoritaria en su seno, no dejé el PSB més que
en 2002. La doble adhesién del PSB al Partido Socialista Europeo,
y a la Internacional socialista, desde 2003, han dado legitimidad
real a este nuevo partido. Pero no puede hablarse de una rotura
franca con los actores de antes de 1989.

En Rumania, militantes del antiguo Partido Comunista —que
se transformo en Partido Socialdemdcrata— estdn todavia ahi.
“Hasta la condena oficial del régimen comunista, el Estado ru-
mano no fue més que un continuador de aquél”, afirmaba, a fi-
nales de 2007, el presidente Traian Basescu. A titulo de ejemplo,
su predecesor, lon lliescy, fue presidente de la juventud comunista
en los afios 1970. Fue reemplazado en la jefatura del partido so-
cialdemdcrata, principal fuerza de la oposicion en el Parlamento,
por Mircea Geoana, salido de una familia de la nomenkiatura.

Desde la caida de los regimenes comunistas y el fin del blo-
que soviético, la casi totalidad de los antiguos partidos en el po-
der han cambiado sus programas, su estructura y su nombre, con
el fin de dar una imagen socialdemdcrata. Esta imagen les ha
dado "una legitimidad nueva que les ha permitido conservar cier-
tos lazos con el pasado, aunque sin asumir en el terreno electo-
ral los efectos negativos de la herencia”, explica George Mink, di-
rector de investigacion en el ISP-CNRS.

(-]

Europa: los nubarrones abren la puerta
a posibles reducciones de tipos
(Joellen Perry, en The Wall Street Journal de 8-10/2)

El presidente del Banco Central Europeo, reconociendo las
crecientes amenazas para el crecimiento, ha abierto la puerta a po-
sibles recortes de los tipos de interés. Mientras tanto, el Banco de
Inglaterra ha bajado su tipo central, dejando opciones abiertas
para posibles recortes posteriores.

Deben subrayarse los comentarios de Trichet, entre los que
figuraban referencias al posible empeoramiento del crecimiento
en los 15 paises de la zona euro. Dado que los 21 miembros de
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la junta de gobierno del BCE no habfan discutido el aumento o
la reduccion de los tipos, Trichet implicitamente abandoné su-
gestiones anteriores en el sentido de que el banco podia todavia
elevar los tipos si las presiones inflacionistas lo aconsejaran.

Como estaba esperado, el Banco de Inglaterra bajé su tipo cen-
tral en un cuarto de punto, dejéndolo en 5,25 por 100, siguien-
do el del BCE en 4 por 100.

Las barbas del vecino
(Le Monde de 9/2. Editorial: Déficit comercial)

El déficit, sin precedentes, del comercio exterior de Francia en
2007 es particularmente preocupante. El saldo negativo del mismo
desde hace cuatro afios arrastra automaticamente el crecimiento para
abajo. Es en la exportacion donde se encuentra la principal fuente de
ese crecimiento, que tanta falta le hace a la economia francesa.

La amplitud de ese déficit no se explica sélo por dificultades de
orden coyuntural. Por supuesto, la subida de los precios del petro-
leo se traduce en una factura energética de mas de 45 m. m. de
euros. Por lo que se refiere a la apreciacion de la moneda europea,
es cierto que pesa, evidentemente, en el coste de los productos fran-
ceses. Pero todo esto no debe ocultar los problemas estructurales
de las empresas francesas, de los que es un testimonio la diferen-
cia sorprendente que se observa entre los resultados de Francia y
los de Alemania: a un lado del Rhin, un déficit de mas de 39 m.
m. de euros; del otro, un excedente superior a 215 m. m.

Estas cifras “revelan ante todo las fuerzas y las debilidades de
nuestra economia, en términos de competitividad”, reconoce el Se-
cretario de Estado para el comercio exterior. {Las fuerzas? Son in-
discutibles si se tiene en cuenta el nimero record de los grandes
contratos firmados en 2007 en los paises emergentes o el nivel
excepcional de las inversiones extranjeras en Francia y de las in-
versiones francesas en el extranjero. Pero las debilidades no son
menos evidentes: pérdidas de partes de mercados, disminucién
del nimero de empresas exportadoras (alrededor de 98.000) y
concentracién de lo esencial de las exportaciones francesas en
una pequefa proporcion de las mismas.

El gobierno atribuye a las 35 horas el deterioro de nuestra
competitividad en los Ultimos cinco afos. Esta explicacion es algo
corta. Todo el mundo sabe, en efecto, que Francia no estd muy
bien situada para los productos de tecnologia avanzada.

(-]

El solo economico norteamericano irrita
a los europeos
(Alain Faujas, en Le Monde de 10-11/2)

Los europeos critican vivamente la politica econémica de
Estados Unidos de las ultimas semanas. Los norteamericanos,
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se dice, van a su aire, y asi se lo han dicho los representantes de
los pafses europeos con ocasién de la reunién celebrada ayer
por los ministros de Hacienda de los Siete Grandes en Tokio.

La persona que mas ha llamado la atencién sobre el unilate-
ralismo que muestran los norteamericanos después del empeo-
ramiento de la crisis financiera es el Secretario de Estado para
asuntos europeos francés, Jean-Pierre Jouyet.

Frente a una crisis de origen norteamericano que se ha propa-
gado por toda la escena internacional se plantea un caso grave de
cooperacion, en especial teniendo en cuenta que la terapéutica ima-
ginada por Estados Unidos, que condujo a la reduccién de 1,25
puntos los tipos de interés, ha traumatizado a todos los aliados.

Estados Unidos ha actuado solo, con precipitacién y sin con-
certacion de ninglin tipo. Mezza voce, los otros europeos com-
parten la irritacion francesa, en especial el Secretario de Estado de
finanzas, Thomas Mirow, “sorprendido” por la reduccion brutal de
los tipos por la Reserva Federal.

(-]

Europa, enferma del virus norteamericano
(Mike Dolan, en Herald Tribune de 11/2)

La amplitud de la infeccién del virus de las hipotecas nortea-
mericanas es cada dia mas evidente, incluso teniendo en cuen-
ta que el Banco Central Europeo silencia llamadas que le piden
que siga a sus parejos britdnico y estadounidense bajando los ti-
pos de interés.

Las primeras estimaciones de los resultados del cuarto tri-
mestre de las mayores economias de la zona euro no se cono-
ceran hasta dentro de unos dias. El cuadro probablemente refle-
jard un crecimiento, en el bloque de quince paises, que superara
marginalmente al de Estados Unidos a finales del afio pasado.

Pero existen crecientes sefales de que la crisis crediticia y la des-
aceleracién de Norteamérica han afectado a Europa més profunda-
mente de lo que las autoridades parecen dispuestas a reconocer. Las
esperanzas de que la zona euro permanezca parcialmente aislada
del estallido de la burbuja USA estéan siendo cada vez menores. Cis-
co Systems, el mayor intérprete de los datos que se ofrecen advir-
tié la semana pasada que los pedidos que reciben tanto los pro-
ductores norteamericanos como europeos estan decreciendo.

(-]

Las pérdidas siguen sumando
(David Pilling, desde Tokio en Financial Times de 11/2)

Hablando después de una reunién los ministros de Hacien-
da del Grupo de los Siete en Tokio, Peer Steinbrtick, el represen-

tante aleman, dijo que las pérdidas relacionadas con la crisis de
las hipotecas inmobiliarias podrian alcanzar 400 m. m. de déla-
res. Tanto el ministro aleman como algunos otros de sus colegas
insistieron en la conveniencia que se declararan cuanto antes las
pérdidas sufridas con el fin de restaurar la confianza.

“Los préximos diez dias o un par de semanas seran cruciales a
este respecto, ya que entonces vamos a conocer ya los resultados
de las auditorias de las cuentas de las entidades financieras afecta-
das por la crisis”. Asf se expreso el gobernador del Banco de lItalia.

Por lo demas, Henry Paulson, secretario del Tesoro de Esta-
dos Unidos, dijo creer que tiene buenas razones para esperar que
la recesion pueda ser evitada en su pafs. “Creo que podremos
seguir creciendo”.

(-]

La pregunta de los 280 m. m. de délares
(Gilliam Tett, en Financial Times de 12/2)

El Grupo de los Siete ha dicho que las pérdidas (fallout) por
la crisis pueden llegar a los 400 m. m. de ddlares, pero los ban-
cos sélo han confesado hasta ahora pérdidas por 120 m. m.

Cuando, hace un afo, surgié en Estados Unidos el problema
de las subprime morgages el banco de la Reserva Federal esti-
mo inicialmente que las pérdidas derivadas del mismo podian al-
canzar 50 m. m. de dolares.

Posteriormente, el mismo banco revisé dicha cifra, situando-
la en 100-150 m. m. Algunos bancos de inversion, seguidamen-
te, doblaron estas cifras.

En Tokio, el pasado fin de semana, un ministro de finanzas ha-
blé de la posibilidad de que la cifra de pérdidas alcanzara los 400
m. m. de ddlares. Pero si esto llama la atencion por el volumen de
la cifra, mas sorprendente es que los bancos de inversion occiden-
tales hayan confesado “sélo” alrededor de 120 m. m. de pérdidas.

La cuestién que preocupa a los Siete Grandes es dénde de-
ben contabilizarse los restantes 280 m. m. O, como dijo un co-
nocido experto, lo que importa ahora es saber donde estan el
resto de los cuerpos.

Una respuesta podria ser que las pérdidas incluidas en el res-
to de la citada cifra no se hayan producido aun. Por otro lado, las
diferentes formas de auditar que se utilizan en el mundo puede
dificultar grandemente la cuestion.

(-]

Sin embargo, mientras la variedad auditora persista, la in-
quietud —o la desconfianza— es probable que continte. Ese te-
rrible misterio de los 280 m. m. de ddlares, en otras palabras,
puede tener ante si un largo camino por recorrer.



ZQué significa la recuperacion
presente del délar?
(Peter Garnham, en Financial Times de 12/2)

La mayor fortaleza del délar que ha seguido a los horribles da-
tos recientes sobre la economia de Estados Unidos ha hecho pen-
sar que el mercado de cambios ha experimentado una de sus
periodicas variaciones de enfoque.

Segun los analistas, en efecto, los inversores pueden estar ol-
vidandose de su larga preocupacion por el rendimiento par pre-
ocuparse mas bien, en el estado de crisis presente, por premiar
a las divisas con mayor perspectiva de crecimiento.

Los inversos en divisas, durante la mayor parte de los ultimos
seis anos, han favorecido con sus inversiones a los bancos cen-
trales que subifan los tipos de interés, comprando sus monedas,
o, por el contrario, vendiendo las divisas de aquellos paises que
habian recortado los tipos. Esto fue asi cuando la Reserva Fede-
ral empezé a bajarlos, en la segunda mitad del afio pasado, con
lo que el dolar bajo hasta registrar 1,4968 ddlares freten al euro,
el pasado noviembre.

Sin embargo, el caso es que el ddlar ha resistido frente a las
otras monedas importantes a lo largo de los ultimos tres meses,
a pesar de las malas noticias que ha ido generando la economia
norteamericana, en su camino hacia una posible recesion.

La semana pasada, el dolar registro la mejor cotizacion de
los ultimos dieciocho meses frente al euro. {Serd, como se apun-
taban maés arriba, que los que operan en los mercados de cam-
bios han prestado atencion, Ultimamente, sobre todo a la evo-
lucién a la baja de los tipos de interés? (Y serd esto, en definitiva,
lo que explica la mayor fortaleza —relativa— del dolar, las ulti-
mas semanas?

(-]

ZUn euro sin brillo?
(Toni Vorobyova, en Herald Tribune de 14/2)

La marcha triunfal del euro sobre el délar, de seis anos de
duracién, podria estar llegando a su fin a medida que la eco-
nomia europea se vaya debilitando y los agentes empiecen a
pensar que el Banco Central Europeo puede reducir los tipos de
interés.

El euro experimentd la semana pasada su mayor desliza-
miento frente al dolar, después de un afio y medio, y cabe pre-
ver que su devaluacion, este mes, podria ser la mas pronunciada
desde septiembre de 2005.

Los mercados han llevado ya a cabo correcciones motiva-
das por la crisis de Estados Unidos, pero hasta hace poco las in-
versiones se habfan mostrado confiadas por lo que a la econo-
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mia de la zona euro se refiere. Esto dejo al euro vulnerable ante
posibles malas noticias, como el informe, la semana pasada,
sobre la situacion del sector servicios, mas débil de lo que se
esperaba.

“Creo que el oleaje ha cambiado de sentido, y que el senti-
miento positivo del ddlar, tltimamente, se estd consolidando”, ha
dicho un experto.

La creciente evidencia de que Europa no podré eludir la cri-
sis econdmica supone una mayor presion sobre el Banco Central
Europeo para que siga los pasos de la Reserva Federal y rebaje
también sus tipos.

El BCE dejé su tipo central inalterado en un 4 por 100, la se-
mana pasada. Pero los inversores detectaron la posibilidad de re-
ducciones a corto plazo. Esto ha conducido a que el mercado
haya pensado que el BCE pueda, en efecto, recortar los tipos an-
tes de fin de afio, en linea con lo que se piensa que puede ocu-
rrir en Estados Unidos y Gran Bretafia.

(-]

Ben Bernanke al habla
(Edmund L. Andrews, en The New York Times y Herald
Tribune de 15/2)

Ben Bernanke, el presidente del Consejo de la Reserva Federal,
dijo ayer que las perspectivas (outlook) economicas de Estados
Unidos habian empeorado, creando asf la oportunidad de redu-
cir de nuevo los tipos de interés.

Testimoniando ante el Banking Committee del Senado, Ber-
nanke dijo también que él todavia esperaba que la economia si-
guiera creciendo, aunque a un ritmo lento, en los inmediatamente
proximos meses, para acelerarse mas adelante.

Bernanke, en su informe, siguio sin predecir la proximidad de
una recesion, insistiendo en que el banco central sigue muy aten-
tamente el desarrollo de la situacién, para actuar de la mejor ma-
nera en cuanto sea necesario.

El mayor nimero de los pronosticadores, por otra parte, en-
tiende ahora que los riesgos de una recesién son de un 50 por
100, y un creciente nimero de los mismos entiende que ya se
ha iniciado una “contraccion econdmica”.

Por lo demas, seguin las previsiones de los analistas nortea-
mericanos, las sefiales de un debilitamiento de la economia en
Europa son cada dia més manifiestas.

(Herald Tribune de 15/2)

Las acciones bajan y el petréleo sube tras el informe de Ber-
nanke ante el Senado.
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Una recuperacion generalizada de la bolsa de valores se invirtio
hacia abajo después de que Bernanke informara ante el Senado.

Los precios del petrdleo, en efecto, subieron y los bonos ba-
jaron. Los inversores temieron que los bancos centrales no estu-
vieran en condiciones de reducir los tipos de interés mucho mas
dada la amenaza de inflacién en medio de un crecimiento eco-
nomico endeble.

En su informe, Bernanke repitio declaraciones suyas anterio-
res en el sentido de que el banco central estaba vigilante, pero afia-
di6 que la Reserva Federal tenia la intencion de rebajar sus esti-
maciones de crecimiento “dentro de una semana”, en linea con
previsiones mds pesimistas de prondsticos privados.

(-]

El informe sobre ayuda al desarrollo
(Le Monde de 16/2. Editorial)

Deben hacer més y mejor. He aht la principal conclusion que
se deduce de la lectura del informe de la OCDE sobre la ayuda
publica al desarrollo. Es verdad que los paises ricos dan mas que

antes: un centenar de miles de millones de dolares. Pero si se
omiten los descuentos (remises) por deudas y el caso particu-
lar de Irak, las transferencias netas de los paises de la OCDE no
superan los 70 m. m. de ddlares, frente a 57 m. m. en 2002. Los
objetivos establecidos por la ONU en 2000 —y de un modo es-
pecial la disminucion del 50 por 100 de la pobreza en 2010— no
serdn alcanzados. Se necesitarian 25 m. m. de dolares suple-
mentarios dentro de dos afios. Los paises ricos no parecen dis-
puestos a cederlos.

Se impone hacer més. Pero esto no basta. Hace falta igual-
mente profundizar en el anélisis de la ayuda al desarrollo. Lo
exigen tres evoluciones recientes. La primera es que los paises
ricos ya no tienen el “monopolio del corazén”. Desde la Fun-
dacion Bill y Melinda Gates (que aportard 3 m. m. de dolares
anuales) a la presencia de nuevos paises donantes, como Viet-
nam, las fuentes de financiamiento se multiplican. Incluso en
occidente, la ayuda cambia. Las opiniones publicas creen més
en las ayudas con objetivos concretos (un hospital, una es-
cuela, etc.) que la ayuda a un gobierno que nadie sabe cual serd
el destino.

Segunda razon:

(-]





