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En este nimero se ofrecen dos temas fundamentales en los
que ha incidido la prensa economica internacional:

- Miscelanea: UME, BCE, euro, délar, FED

- Persistencia de la crisis, de la inflacion

Miscelanea: UME, BCE, euro, doélar, FED....
(Financial Times de 26/5. Editorial:
A happy 10" anniversary, EMU)

La Unién Monetaria Europea es una mariposa que ha em-
prendido el vuelo. El caso es que ha sido un éxito en la vida real.
Hace una década, los criticos predijeron un desastre financiero
cuando 11 paises europeos acordaron fundir sus monedas. El
hecho de que algunos economistas debatan seriamente hoy —
aunque prematuramente— si el euro puede superar al délar USA
como moneda mundial de reserva pone de relieve la bien ga-
nada credibilidad del euro.

(-]

Serfa bueno que los politicos de la zona euro festejaran el
10° aniversario de la Union Monetaria Europea cantando sus éxi-
tos con mds fuerza, en vez de dedicarse, como hacen algunos a
criticar al BCE por su politica monetaria contractiva. El éxito de la
Unién Monetaria deberfa animar a otros paises de la UE a incor-
porarse a la misma. Es una lastima que la parélisis politica de Gran
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Bretaria impida que tenga lugar en el pais un debate serio sobre
esta cuestion.

(P. A. Delhommais, en Le Monde de 1-2/5:
La BCE a besoin d'un euro encore et toujours plus fort)

[.]

El décimo aniversario del BCE deberia adquirir los honores
de una consagracion. El euro se ha convertido en una gran mo-
neda, reconocida internacionalmente, que los grandes inversores
internacionales se disputan, y muy buscada en los paises emer-
gentes cuyas monedas no son convertibles.

[.]

Sin embargo, Jean-Claude Trichet deberia saborear bien estos
dias felices, toda vez que el futuro inmediato se anuncia mas di-
ficil para él.

(-]

Trichet, en efecto, va a verse obligado a transmitir el mensaje
segun el cual, el mejor medio, si no el tnico, de contener las pre-
siones inflacionistas en la zona euro, y de proteger el poder de
compra, es dejar que la moneda Unica se aprecie todavia mas,
permitiendo un euro todavia y siempre mas fuerte. Los ciudada-
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nos europeos deberfan comprender el mensaje. Al presidente de
la Republica le costard un poco més.

(Martin Wolf, en Financial Times de 28/5:
Emu’s second 10 years may be tougher than its first)

{Cémo podria alguien poner en duda los éxitos de la moneda
Unica? Se le considera un auténtico rival del ddlar USA. Jeffrey
Frankel, de Harvard, incluso llegd a predecir, en marzo, que el
euro «podrfa sustituir al délar dentro de 10 afos». Esto esté lejos
del escepticismo, particularmente en circulos de habla inglesa,
con que fue recibido tanto su puesta en circulacién como el sub-
siguiente perfodo de pérdida de valor frente al délar USA. El euro,
hoy, es una moneda crefble.

Los éxitos son obvios [...]

La UME ha sido gestionada de la mejor manera que una
union de su naturaleza podia haberlo sido. Para todos los que ha
intervenido en su direccion, ienhorabuenal! Si el éxito prosiguiera
en las décadas futuras, el euro, con toda seguridad, llegaria a ser
una divisa todavia mas importante en el marco global. Pero este
éxito de la zona euro no es una cuestion técnica. Exigira decisio-
nes dificiles. Solo puede segun la presente senda si los resultados
son excelentes y el reajuste interno se produce responsable-
mente. {Podemos asi concluir que la UME es un triunfo? Es de-
masiado pronto para afirmarlo.

(Hubert Védrine, en Le Monde de 20/6:
L'Europe aprés le non irlandais)’

El derecho internacional es claro: un tratado europeo, que es
un tratado internacional, no puede ser ratificado mas que por una-
nimidad de los Estados miembros, salvo si todos estos han deci-
dido, antes, por unanimidad, que tal tratado podria ser ratificado
por mayoria, lo que no es el caso para el tratado de Lisboa, como
no lo fue para los tratados europeos anteriores. Todas las lamen-
taciones no cambiaran en nada esta realidad.

La renegociacion de un tratado de Lisboa por los 26 paises
aparecerfa como una manipulacion de la democracia, que no ten-
dré lugar. El «<nticleo duro» (fe noyau dur) seré& evocado de nuevo
aqui'y alla, pero no se concretizara. Unica solucién: que los irlan-
deses vuelvan a votar, mas pronto o mds tarde, si sus dirigentes
y los de los otros paises europeos creen posible asumir este
riesgo [...] La integracién ha sido durante mucho tiempo pre-
sentada como la Unica via legftima, pero ya no es una via con fu-
turo: cuando las poblaciones han tenido la ocasion, votan contra.
En cambio, no hay oposicion a las politicas comunes y a los pro-
yectos. (Es esto tragico?

! H. Védrine es un ex ministro de Exteriores de Francia.

La no ratificacion, a estas alturas, del tratado de Lisboa, es la-
mentable. Pero no debe ser una excusa para no hacer nada, al
contrario. Después de todo, {qué tratado estaba en vigor cuando
fue concebido el tratado de Roma? Ninguno.

(Sudeep Reedy y otros, en Wall Street Journal de 4/6:
Bernanke hints at dollar support by US officials)

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben
Bernanke, en una poco frecuente aparicion publica, acaba de
decir que el banco esté siguiendo atentamente la evolucion de las
cotizaciones del ddlar, insinuando que la debilidad de la moneda
podria representar un papel importante en lo sucesivo en las de-
cisiones que se adopten sobre los tipos de interés.

Las palabras de Bernanke que significan un abandono de la
vigja tradicion que dejaba a la Reserva Federal al margen de la po-
litica del tipo de cambio, sugieren un intento concertado de las au-
toridades norteamericanas de dejar claro que, a todos los niveles,
se opondran a sucesivas caidas del valor del dolar frente a otras
monedas. Las palabras de Bernanke, asi, deben ser interpretadas
como dirigidas a los inversores diciéndoles que la caida del dolar
ha tocado a su fin.

«En colaboracion con nuestros colegas del Tesoro —dijo lite-
ralmente Bernanke— vigilaremos estrechamente el comporta-
miento del billete verde en los mercados cambiarios»?

(Carter Dougherty y otros, en Herald Tribune de 2/6:
As ECB turns 10,...)

El presidente del Banco Central Europeo, Jean-Claude Trichet,
todavia se maravilla del hecho.

Parfs, Lisboa, Madrid, Roma y Berlin —cada una, en algin mo-
mento capital politica y econdmica de un imperio que combinaba
el poder de Nueva York y Washington— rindieron una parte de su
soberania ante una moneda comun, la moneda nueva del reino.

«Cuando debes hacértelas con la historia conjunta de todas
estas capitales, estés trabajando sobre un original, dijo Trichet en
una entrevista en la Eurotower, el cuartel general del BCE en
Francfort.

2 Cualquiera que sea el motivo, el caso es que el dolar ha estado
oscilando durante semanas, frente al euro, entre 1,53 y 1,58 dé-
lares, sin bajar en ninguin caso de este Ultimo cambio, ni superar
el primero. (Nota del Trad.)



Ahora, 10 afios después de su nacimiento, el Banco Central
Europeo —més «exitoso» que sus arquitectos imaginaron y mas
poderoso de lo que detractores temieron— se enfrenta con lo que
podria ser su principal reto des de la invencién del euro. {Cémo
superar la complicada situacion econémica del momento?

(-]

(Mark Landler, en Herald Tribune de 17/6:
Euro press ahead despite vote by Irish)

El rechazo por Iflanda del tratado de Lisboa ha sumido Europa
en un estado de pesimismo como pocas veces se habia visto
hasta el presente.

Pero el angst no se ha extendido por los mercados cambiarios,
en los que el euro subio en el curso de las oscilaciones que se estan
produciendo estas semanas después de que conocieran los resul-
tados del referéndum iflandés. Debe subrayarse como se debe esta
circunstancia, que puede asi mismo indicar que la Unién Monetaria
Europea puede funcionar sin ir acompafiada de una unién politica.

(-]

(Willem Buiter, en Financial Times de 3/6:
There is no excuse for Britain not to join the euro)?

El caso para que el Reino Unido abandone la libra y adopte
el euro no ha sido nunca mas claro.

(-]

Independientemente de razones de orden econdmico y finan-
ciero, existen poderosos argumentos politicos a favor de la zona euro.
El futuro de Europa es federal. El euro es un paso simbolico hacia una
més profunda integracién. Gran Bretafia puede seguir como hasta
ahora: contemplando la situacion desde las bandas, murmurando
como las cosas tienen lugar. El peso del Reino Unido en la UE no es
el que deberfa ser. Si no eres miembro de la zona euro no cuentas.

Por consiguiente, ya sea por razones de estabilidad macroe-
condmica, por defender el estatus de Londres como centro fi-
nanciero global y por ldgica politica en una més profunda
integracion europea, todo esté a favor del abandono de la libra 'y
de la adopcion del euro. Sélo debe hacerse.

(The Economist de 5/7: Britain sinking economy)

Cada dia parece més probable una recesion. Después de 16
afios en los que el PIB del Reino Unido no ha dejado de crecer,

3 El autor es profesor de European political economy en la
London School of Economics and Political Sciences.

RESUMEN DE PRENSA

una crisis serd recibida con dolor. Sin embargo, lo que puede re-
sultar peor es como el debilitado gobierno de G. Brown responda
a los malos tiempos que se avecinan.

Una serie de malas noticias ha hecho aumentar los temores
de que la economia britdnica, todavia la quinta del mundo en
2007, esta condenada a empeorar. Estas preocupaciones cristali-
zaron el pasado dia 2 cuando dos grandes firmas anunciaron se-
veras pérdidas: Taylor Wimpey, la mayor constructora de viviendas
del pais, reveld que se habia visto incapaz de obtener los recur-
Sos extra que necesita para apuntalar su balance; y Marks & Spen-
cer, una distribuidora de alimentos y de vestido, hizo publico un
descenso de las ventas, al tiempo que su director general dijo
prever un futuro tormentoso.

Las acciones de las dos firmas, en especial de la primera, se
tambalearon de mala manera inmediatamente después, e incluso
la libra bajo, reflejando la preocupacién de los agentes cambiarios,
nerviosos ante las perspectivas britanicas.

Los mercados subrayan las dos éreas de la economia briténica
que pueden mostrarse mas vulnerables: la construccion y las ven-
tas al por menor.

(Le Monde de 4/7: Le rapport Guesnerie se livre
d une attaque en régle de l'enseignement de I'économie)

Se esperaba un andlisis critico de los manuales de economia
destinados a los alumnos de segunda ensefianza. Pero es tam-
bién —y sobre todo— un ataque vigoroso contra los programas de
ensefianza de ciencias econdmicas y sociales (SES) al que se di-
rige I'Audit des manuels et programmes de Sciences économi-
ques et sociales du lycée, presentado ayer por Roger Guenerie,
profesor en el College de France, al ministro de Educacion na-
cional.

]

Persistencia de la crisis, de la inflacion
(Ralph Atkins y otros, en Financial Times de 20/5: Trichet
calls for attack on inflation to prevent mass unemployment)

El primer banquero europeo intent6 ayer que se produjera
un endurecimiento de la actitud de los gobernantes europeos
frente a la inflacién, con el fin de evitar un desempleo masivo
como el que se produjo en los afos 70.

Las advertencias de Jean-Claude Trichet, el presidente del
Banco Central Europeo resultaron oportunas en la medida en que
reconocio que «los mercados financieros segufan presenciando
una significativa correccion», cosa que, a juicio de Trichet, equi-
vale a que éste crea firmemente que los bancos centrales debe-
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rian resistir las presiones a favor de un recorte de los tipos de in-
terés incluso en el caso de que las tensiones del mercado finan-
ciero sean menores y que el crecimiento econdmico se ralentice.

Los importantes incrementos de los precios del crudo y de
los alimentos crean exigencias que no pueden en modo alguno
eludirse.

El reto, hoy, es impedir que las presiones inflacionistas creen
largos periodos secundarios alimentando subidas de salarios,
como ocurrié cuando el «primer choque petroliferon, en la década
de 1970, que condujo a largos periodos de paro en Europa, dijo
Trichet.

(Javier Blas, en Financial Times de 22/5:
Food prices forecast to stay high for ten years)

Los precios de los alimentos han experimentado una subida
paradigmética y no bajaran al nivel anterior a la crisis por lo menos
antes de diez afios, lo que supondré grandes presiones para los
gobiernos que tengan que hacer frente a esta crisis. Esto es lo
que subraya un informe de proxima aparicion.

El informe, elaborado por la OCDE y la Food and Agricultu-
ral Organisation, de las Naciones Unidas, dird que los precios
de los alimentos se han situado en un «nivel superior (higher
planteau) a causa de una mayor demanda por parte de la in-
dustria de los biofuels y del superior consumo de los grandes
paises emergentes.

Sin embargo, el Agricultural Outlook 2008-2017, que debe
aparecer publicado la préxima semana, ofrece un respiro a corto
plazo, previendo que los precios se moderarén algo proxima-
mente, seguin el sumario que ha tenido ocasion de ver Financial
Times.

«Los precios de los alimentos serdn considerablemente mas
elevados en términos nominales que en el pasado, pero se si-
tuaran por debajo de los récords presentes». Comparados con los
precios medios de los afios 2005-2007, el informe pronosticara
que el preciso del trigo en 2017, corregido por la inflacidn, serd
un 2% superior, el arroz un 1% y el maiz un 15%. Se espera que
los precios de las semillas de aceite aumentaran un 33%.

(Lawrence Summers, en Financial Times de 2/6:
Six principles for a new regulatory order)

Después de un modesto intervalo sin grandes choques fi-
nancieros, la atencion de la politica econémica se esté volviendo

hacia la prevencion de futuras crisis y la gestion de lo que va ocu-
rriendo. Si bien las deliberaciones exigiran bastante tiempo antes
de alcanzar conclusiones vélidas; existe una exigencia de tiempo,
dados los interrogantes morales creados por la extensién del cré-
dito a los bancos de inversion y el deseo de las autoridades de
actuar antes que el sentimiento de alarma creado por los even-
tos recientes desaparezca y vuelva la complacencia.

Propuestas para cambios en las regulaciones y para respues-
tas a las crisis han llegado de diferentes sectores, incluida la pro-
puesta del Tesoro norteamericano en el sentido de incrementar
la autoridad y las funciones de la Reserva Federal respecto a los
bancos de inversion y su alusion a un posible regulador del con-
sumo. Sin embargo, hasta ahora, se han echado de menos su-
gestiones sobre el establecimiento de un conjunto de principios,
frente a los cuales sea posible valorar las propuestas concretas.
Otros analistas presentaran otras ideas sobre tales principios. He
ahi, los seis principios que a mi se me ocurren:

Esos principios son més féciles de formular que de verlos in-
corporados en un sistema regulador debidamente aprobado. Es-
pero volver sobre este tema.

(Wolfgang Muinchan, en Financial Times de 26/5:
Inflation and the lessons of the 1970°s)

La inflacion aumenta y parece que los bancos centrales de
todo el mundo han juzgado mal la situacién. Hasta hace unos
pocos meses, la mayorfa de los comentaristas se mostraban pre-
ocupados por una posible repeticion de la Gran Depresién. Pero
los afios 1930 no tienen ninguna relevancia respecto a la situa-
cion actual, salvo la actitud de algunos economistas paranoicos
que se refieren a dicho perfodo a la menor ocasion. El tnico pe-
riodo historico que recuerda algo a lo que ocurre hoy son los afios
1970.

Entonces, y ahora, un choque producido por una subida de
los precios del petréleo se convirtid en un incremento generali-
zado del nivel general de los precios.

Segun el director ejecutivo de Morgan Stanley, la inflacion
media ponderada global seré del 5,4% este afio, mientras que el
tipo de interés medio global en la actualidad es solo del 4,3%.
Esto significa que el tipo de interés a corto plazo global real es ne-
gativo, y esto en una fase en la que la inflacion se estd acele-
rando a todas luces.

Entonces, como ahora, los bancos centrales, en general, se
acomodaron lo mejor que pudieron a la subida de los precios, lo
cual fue un error en los afios 1970 como lo esta siendo ahora.



(Nouriel Roubini, en Le Monde de 27/5:
La récession américaine sera longue et profonde)*

No hay duda alguna que Estados Unidos esté en recesién.
De lo que se trata, pues, es de saber si la misma sera corta en el
tiempo y profunda. La cuestién es importante tanto para Estados
Unidos como para el resto del mundo. La respuesta depende del
tipo de recesion de que se trate. Si esta es corta y superficial, un
crecimiento suficiente en el resto del mundo limitard los dafios a
una ligera desaceleracion mundial. Pero si es larga y profunda,
puede tener como consecuencia una recesion total en numero-
sos paises (Reino Unido, Espafia, Irlanda, Italia y Japon), e incluso
crisis financieras en las economias de mercado emergentes.

En principio, la recesién norteamericana podria adoptar la
forma de «W, de «U», de «W» o de «L». {Cudl es la mas probable?
El consenso actual quiere que la recesion adquiera la forma de
«»: corta y superficial, como las de 1990-91 y de 2001, que du-
raron, cada una, ocho meses.

Por mi parte preveo una recesion mds larga y profunda, de,
por lo menos, de doce a dieciocho meses, es decir, que se trata-
ria de una de la recesiones més graves que ha sufrido el pais
desde hace decenios. Ni la macroeconomia ni las condiciones fi-
nancieras actuales son aceptables.

(-]

(Patrick Barta, en Wall Street Journal de 27/5:
Is commodity boom over?)

Los inversores de todo el mundo contintian situando dinero
en primeras materias y en las compafiias que los producen. Sin
embargo, algunos analistas empiezan a recomendar lo contrario.

Uno de ellos trabaja para Nomura International, a lo largo de
los Ultimos afios, y en especial en los Ultimos meses ha estado
aconsejando la compra de materias basicas. Ahora, dice, las cosas
estdn cambiando. La inflacion se esté saliendo de madre en al-
gunas regiones, especialmente en Asia, lo que significa que los
bancos centrales y los gobiernos deberdn adoptar medidas més
severas para controlarla. Las correspondientes medidas —entre las
que muy probablemente figurarén incrementos de los tipos de in-
terés en algunos paises— deberia significar un menor atractivo de
los mercados de materias primas, o por lo menos deberfan con-
tener los precios de las mismas.

En las nuevas circunstancias, los que han ganado fortunas
con algunos minerales y otros productos de gran consumo pre-
feriran ver los toros desde la barrera, mientras la situacién no se
aclare.

4 Nouriel Roubini es profesor de economia en la Universidad de
Nueva York y presidente de RGE Monitor.
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No todo el mundo es de la misma opinién, sin embargo, ni
mucho menos, y el caso es que, por el momento, los precios de
las primeras materias siguen subiendo: en lo que va de afo los
precios del estafio han aumentado un 40%; un 30% los del pe-
tréleo; un 10% los de las semillas de soja, etc.

Pero también empiezan a ser numerosos los que piensan
como el analista aludido més arriba.

[.]

(Krishna Guha, en Financial Times de 30/5:
Recession still likely in US, says Greenspan)

«Una recesién en Estados Unidos es todavia més probable
que la falta de ella». Asi se ha expresado Alan Greenspan ante Fi-
nancial Times.

El ex presidente de la Reserva Federal dijo exactamente: «toda-
via creo que existen més de un 50% de probabilidades de recesion.
Sin embargo, la probabilidad ha retrocedido algo y que la probabili-
dad de una recesién severa se ha reducido apreciablementen.

Los comentarios de Greenspan llegan oportunamente para
moderar el creciente optimismo que se estd manifestando en al-
gunos sectores de opinién. Tras haberse detectado una mejora
del mercado de trabajo.

(Marie de Verges, en Le Monde de 28/5:
Le renouveau économique allemand peut-il durer?)

La economia alemana ha hecho frente a la crisis financiera, al
euro fuerte, al petréleo caro. No sélo resiste sino que se distan-
cia de los otros paises europeos. Ayer, la Oficina de Estadistica fe-
deral (Destatis) confirmé su estimacion de un crecimiento del
producto interior bruto de 1,5% en el primer trimestre de 2008,
lo que equivale a un 6% anual. Nada parecido se habia presen-
ciado en los ultimos 12 afos.

El detalle del PIB del primer trimestre muestra que la de-
manda interior (inversiones y, en menor escala, el consumo) ha
tomado el relieve del comercio exterior, a pesar de que las ex-
portaciones siguen creciendo, aunque a un ritmo menor.

Sin embargo, lo cierto es que los expertos esperan una des-
aceleracion de la coyuntura a partir del segundo trimestre de
2008. El encarecimiento del euro y el menor ritmo de la econo-
mia mundial no pueden dejar de afectar indefinidamente a la
economia alemana. Los economistas, por lo demds, prevén una
fuerte inflacion para el conjunto del afio en curso. Esto no puede
dejar de influir en el consumo, tradicionalmente débil.
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(Ralph Atkins, en Financial Times de 29/5:
Surge in German inflation dulls chances of ECB interest rate cut)

La inflacién en la zona euro se ha reactivado hasta alcanzar los
niveles record de principios de afo. Esto es lo que mostraron los
datos de Alemania, ayer, con lo que quedd casi totalmente des-
cartada la eventualidad de un recorte de los tipos por parte del BCE.

La inflacion de Alemania ha pasado del 2,6% en abril al 3%
en mayo.

Como resultado, la inflacion de la zona habré subido proba-
blemente del 3,3% a alrededor del 3,6%, la mima que en marzo,
lo que equivale casi a la mayor tasa de los Ultimos 16 afos. La in-
flacién puede situarse pronto alrededor del 4%, dicen los eco-
nomistas.

Sea como fuere, el BCE sigue aspirando a que la inflacién se
mantenga «por debajo, aunque proximan al 2%.

(The Economist de 24/5. Editorial: Inflation’s back)

Hasta hace poco, los bancos centrales pensaron que la infla-
cién habfa sido destruida para siempre. Gracias a mds juiciosas
politicas monetarias, la inflacion en todo el mundo se habia man-
tenido a raya. Esto se ha acabado.

Incluso con Estados Unidos al borde de una recesién y con
otras economias desarrolladas en bajo ritmo, la inflacion sube. En
paises como Ching, India, Indonesia y Arabia Saudita los precios
subieron un 8-10 por ciento en 2007. En Rusia, la tasa ha sido del
14%. En Argentina, el verdadero aumento fue del 23%, y del
29% en Venezuela; dos tercios de la poblacion mundial sufrirdn
probablemente tasas inflacionistas de dos digitos este verano.

Los remedios pueden depender de la situacion de los dife-
rentes paises, con notables diferencias entre economias indus-
triales y economias emergentes. La peor situacion ha de ser,
obviamente, la de aquellas economias con apreciables tasas de
inflacion unidas a fuertes desaceleraciones del crecimiento. Los
nubarrones acechan.

(Julia Werdigier, en Herald Tribune de 3/6:
Credit Crunch stings another UK lender)

Un importante prestamista hipotecario britdnico se ha visto
obligado a buscar ayuda urgente en los inversores y a reducir el

precio de un proyecto de venta de acciones en la medida en que
mas deudores dejaron de hacer frente a sus obligaciones hipo-
tecarias, mostrando temores de que la crisis crediticia global pesa
duramente en la economia general.

Las acciones bancarias en Europa y en Wall Street bajaron, y
la libra se depreci6, después de que Bradford & Bingley, un gran
banco britanico especializado en préstamos a propietarios inmo-
biliarios que compran casas de segunda mano para alquilarlas,
acepto la venta del 23% de sus acciones al grupo norteamericano
TPG a cambio de 179 millones de libras, equivalente a 353 mi-
llones de ddlares, cash. Las acciones del banco cayeron un 24%.

El anuncio de esta operacion trajo a la memoria lamentables
recuerdos de la nacionalizacion del prestamista hipotecario Nor-
thern Rock hace apenas cuatro meses. El anuncio se ha produ-
cido en el momento en el que el Banco de Inglaterra dice que el
numero de las hipotecas aprobadas habia bajado a una cifra re-
cord, lo que constituye la Ultima sefal de que el un dia esplen-
doroso mercado inmobiliario estaba erosionando el crecimiento
de la economia britanica.

El Banco de Inglaterra debe considerar la oportunidad de redu-
cir los tipos de interés, que podria traducirse en una mayor facilidad
crediticia que aliviara la evolucion de la economia en general. Sin
embargo, el gobernador del banco, Mervyn King, advirtié, ya hace
poco, que para él lo prioritario era combatir la inflacion, haciendo
improbable que se produzca una reduccién de los tipos esta se-
mana. Esto, por lo menos, es lo que dicen algunos analistas.

[-]

(Kathy Shwiff, en Wall Street Journal de 3/6:
S&P cuts ratings on 3 banks)

Standard & Poor redujo sus calificaciones de Lehman Bro-
thers Inc., Merrill Lynch & Co. Inc. y Morgan Stanley, en una deci-
sion con la que la citada firma calificadora llamo la atencion por
los riesgos sobre coémo dichos bancos suelen financiar sus ope-
raciones y advirtio que aquellos bancos han abusado de la utili-
zacion de titulos hibridos como medio para atraer capital.

S&P también incrementd la posibilidad de degradaciones po-
tenciales de Bank of America Corp. y J.P. Morgan Chase & Co. en
la medida en que prevé la existencia de créditos malos.

Las acciones de las companias bajaron en consecuencia,
sobre todo las de Lehman, que ha sido objeto de mucha espe-
culacién en meses recientes sobre su situacion después de los
problemas de Bear Stearns. El lunes, las acciones de Lehman ba-
jaron un 7,9% en la Bolsa de N.Y.; las de Meryll y Morgan Stan-
ley cayeron un 4,9% y un 3,6%, respectivamente.



(Peter Garnham, en Financial Times de 3/6:
Sterling hit by economic concerns)

La libra cayo apreciablemente ayer, después de que se propaga-
ran noticias sobre los problemas que afectan a Brandford & Bingley, el
mayor banco britdnico especializado en cierto tipo de hipotecas, y que
se extendieran impresiones sobre la salud de la economia del pafs.

El sector financiero es uno de los pilares de la economia del
Reino Unido y también uno de los motores de su crecimiento. Las
citadas noticias sirvieron para recordar a los inversores de que los
problemas de la economia britdnica son graves. «Muchos de los
inversores creen que la crisis va a empeoram, ha dicho Mervyn
King, gobernador del Banco de Inglaterra.

El pasado mes, el mismo King advirtié que la «bonita» (nice)
década de robusto crecimiento del UK ha terminado. «Los rumo-
res sobre una recesion seguirdn aumentando».

La libra, por su parte, ha estado cayendo gradualmente desde
hace algunas semanas, habiéndose cotizado a 1,96 frente al
dolar, y valer 0,7898 frente al euro.

(-]

(The Economist de 24/5: An old enemy rears his head)

Los bancos centrales de los paises ricos temen la subida de
la inflacion. Sin embargo, los riesgos que corren éstos son me-
nores que los que han de afrontar las economias de los paises
emergentes, en los que la inflacidn se incrementd mucho més en
el pasado, alcanzando las tasas mas elevadas de los Ultimos
nueve anos. Por otra parte, se da el caso de que se estd produ-
ciendo un alarmante nimero de similitudes entre las economias
desarrolladas de los primeros afios 1970 —en los que se inici6 la
Gran Inflacién—y las economias en vias de desarrollo de hoy.
{Cudn negro se ve el panorama para los paises emergentes?

(-]

El mejor consejo que dichos paises podrian recibir que es
que analizaran atentamente lo sucedido en el mundo desarro-
llado cuando la crisis de la década de los afios 70. El mayor pe-
ligro para los paises emergentes de hoy es que incurran en los
mismos errores que los ricos en aquella crisis del pasado siglo.

(Peter S. Goodman y Michael M. Grynbaum, en Herald
Tribune de 7/6: Down-turn taking a deep byte in US)

La tasa de paro de Estados Unidos aument6 en mayo al
mayor ritmo de los 22 Ultimos afios, segiin datos oficiales, y los
precios del petroleo alcanzaron una cifra record, todo lo cual sig-
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nifica que millones de norteamericanos lo estan pasando mal en
medio de una crisis econdmica que la mayoria de los expertos ca-
lifican de recesion. Todo ello explica que los encuestas sobre el
sentimiento estén por debajo de cada una de las dos ultimas re-
cesiones.

Los empleos perdidos en mayo fueron 49.000, lo que llevod
la tasa de desempleo al 5,5%.

El deterioro del mercado de trabajo reduce las nominas en un
momento en que los precios de la gasolina y de los alimentos
suben, y en que el menor valor de las propiedades inmobiliarias
erosiona la riqueza y al crédito de muchos hogares.

Entre los 8,55 millones de parados en mayo, 1,55 millones
habian estado parados durante 27 semanas o mas. Los subsi-
dios del paro, normalmente, expiran después de 26 semanas.
Una ley aprobada por el Senado y pendiente del voto de la Ca-
mara afadirfa 13 semanas a esa cifra.

(Jeffrey Goldfard, en Le Monde de 5/6:
Les banques son encore loin d'étre sorties de la crise)

El suelo todavia se mueve en el sector bancario. Segtin The
Wall Street Journal, Lehman Brothers contempla llevar a cabo un
incremento de capital de 4 m. m. de dolares, el primero después
de su introduccién en Bolsa, en 1994.

En abril, el citado banco de inversion habia ya atraido 4 m. m.
de ddlares, pero emitiendo titulos distintos de las acciones. Mas
tarde, el presidente de Lehman decfa, al igual que otras estrellas
de Wall Street, que lo peor de la crisis habfa pasado. Optimismo
prematuro.

Si aumenta su capital, Lehman alimentara el pesimismo
actual.

Las acciones de los bancos, es cierto, se recuperaron un 18%
después de marzo, cuando registraron el nivel méas bajo de los ul-
timos 5 afos. Pero a la vista de las malas noticias recientes se
estan depreciando Ultimamente. El suelo puede seguir poco firme
durante algiin tiempo.

[..]

(James Politi, en Financial Times de 9/6:
Call for unified regulation of global banking)

Los bancos de todas las especialidades cuya salud es crucial
para el sistema financiero global deberfan operar bajo un marco
regulador unificado con normas apropiadas para capital y liqui-
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dez, ha dicho T. Geithner, presidente del Banco de la Reserva Fe-
deral de Nueva York.

Segun el mismo Geithner en Financial Times, uno de los pri-
meros protagonistas en la lucha contra la actual crisis, la Reserva
Federal de Estados Unidos, deberia representar un «papel esen-
cial» en el nuevo marco, cooperando estrechamente con super-
visores en Estados Unidos y en el resto del mundo. La autoridad
de la Reserva Federal no es la que debiera en el presente, y es
indispensable que esta situacién mejore. Segiin Geithner, el sis-
tema actual es «una mezcla difusa de responsabilidad (accoun-
tability), competencia reguladora y una compleja red de normas
que crean iniciativas perversas y dejan grandes oportunidades
para arbitraje y evasion.

(Wolfgang Mtinchau, en Financial Times de 9/6:
Trichet justified in diverging from the Fed)

En el pasado, los bancos centrales tendieron a seguir a la Re-
serva Federal de Estados Unidos, frecuentemente con retraso,
nunca perfectamente, pero generalmente en la misma direccién.
Cuando la Reserva Federal redujo el tipo de los fondos, en suce-
sivos pasos, al 1% como medida contra la recesion de 2001, los
europeos siguieron el ejemplo bajando los tipos de interés a corto
plazo al 2%. La respuesta a la més reciente crisis financiera ha
sido diferente. Mientras la reduccion de la Reserva Federal fue,
gradualmente, de hasta 325 puntos basicos, los europeos, pri-
mero, se negaron a seguir, y ahora se mueven en la direccién
opuesta.

Como Jean-Claude Trichet indicé la semana pasada, es posi-
ble que el BCE suba los tipos 25 puntos basicos, el proximo mes,
y yo sospecho que esto podria ser seguido por otra subida mas
adelante, este mismo afio. Serfa una respuesta ldgica.

Esto no es un prondstico. Es una posibilidad racional, de-
pendiendo de las circunstancias. El banco central de Turquia, la se-
mana pasada, respondid al incremento de la inflacion
aumentando el objetivo inflacionista. He ahi una manera de tra-
tar el problema, pero no el méas razonable. El BCE intenta hacerlo
mejor. Creo que mds tarde se reconocerd que su respuesta es la
maés acertada.

(Phil Izzo, en The Wall Street Journal de 12-13/6:
Bernanke bolsters image)

Los economistas encuestados por The Wall Street Journal ex-
presan una mayor confianza en el chairman de la Reserva Fede-

ral, Ben Bernanke, aunque prevén un débil crecimiento y sugie-
ren que es probable que Estados Unidos se halle ya en una re-
cesion, o que va estarlo pronto.

«No hemos salido aun de la crisis», ha dicho un importante
banquero de BNP Paribas. «Pero estoy confiado porque tenemos
a Bernanke al frente del banco central. Es fantastico; es el hom-
bre apropiado en el empleo adecuado y el momento precison.

Sin embargo, no todo el mundo participa de la misma opi-
nién. Cuando los encuestados fueron preguntados que puntua-
ran a las autoridades monetarias en una escala de cien, Bernanke
obtuvo 78 puntos, oscilando estos entre 30 y 95.

(David Pilling y otros, en Financial Times de 12/6:
G8 sees more squalls on horizon)

En las reuniones del G7 de este afio en Tokio y Washington
—Rusia es el tnico invitado una vez al afio— la primera preocu-
pacion fue la estabilizacion de los mercados financieros globales
en la medida en que el crédito se habia secado, en que los ban-
cos vivian una fase de gran nerviosismo vy las perspectivas eco-
nomicas languidecian.

Al acercarse la reunion del G8 en Osaka, dentro de pocos
dfas, los mercados se han estabilizado algo, y las organizaciones
economicas internacionales han hecho saber que las probabili-
dades de que las cosas mejoren son mayores.

Pero los ministros del Grupo no pueden dejar de tener en
cuenta la evolucion del precio de la energia y tampoco las subi-
das de los precios de los alimentos. Las rentas familiares de los
paises desarrollados se contraen, amenazando la paz salarial y
minando la estabilidad de unos gobiernos cada dia més impo-
pulares.

Unos de los altos funcionarios encargados de la preparacion
de las reuniones de Osaka y de reunir la documentacion corres-
pondiente ha insistido en que debe quedar claro que la crisis no
ha terminado. Las perspectivas para la economia mundial —dijo
aquel- siguen siendo highly intransparent.

(Chris Giles, en FT de 2/7:
BIS calls for higher world interest rates)

La inflacion global «es una clara y persistente amenaza» en
una economia mundial que necesita tipos de interés mas altos y
un nuevo marco para gestionar futuras burbujas de activos y de
créditos (credit and asset bubbles). He ahi lo que dijo ayer el



Bank for International Settlements (BIS), o Banco Internacional
de Pagos.

En un duro informe anual, la organizacion que supervisa a los
reguladores de los bancos centrales y otros bancos advirtio que las
actuales convulsiones del mercado financiero todavia amenazan
con conducir a una crisis (slowdown) severa en la medida en que
los bancos y los ciudadanos luchan por reducir deudas. La inter-
accién entre la subida de la inflacion y la crisis crediticia «parece
conducir hacia una méas profunda y més larga crisis (downturn)
global de lo que por lo general se piensa, dice el informe.

(-]

(Gerrit Wiermann, en FT de 1/7: Eurozone inflation hits record)

La inflacion en la zona euro alcanzd en junio un maximo
desde que se form¢ el bloque, en 1999. He aht lo que revelaron
los datos publicados ayer en un momento en que la opinion po-
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litica mostro su contrariedad por el deseo expresado por el BCE
de elevar su principal tipo de interés esta semana.

Los precios fueron un 4 por ciento superiores en junio que un
afo antes, el doble del objetivo del banco.

Nicolas Sarkozy se dirigi6 ayer al banco para que pusiera su
atencion en el crecimiento, no solo en la inflacion. Segun Sarkozy,
la tasa inflacionista no es hoy un problema estructural, como lo
fue 30 arios atrés. Hoy es debida al incremento de los precios de
las materias primas como resultado de la creciente demanda en
el mundo en vias de desarrollo. Una subida de los tipos de inte-
rés reduciria la actividad econdmica en Europa, sin combatir la
causa real de la inflacién. «<Pueden doblar, triplicar, los tipos de in-
terés y no bajard el precio de un barril de Brent», dijo el presi-
dente francés.

En parecidos términos se expresé el ministro de finanzas aleman.
«Una subida de los tipos supondria lanzar una senal equivocadan.

ECONOMIA INTERNACIONAL

(o]
(e

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 205 | JULIO/AGOSTO





