RESUMEN DE PRENSA

La informacion econdmica en la prensa internacional

Crisis

John D. McKinnon, en Wall Street Journal de 14/7: (US de-
ficit tops 1 trillion)

El déficit presupuestario federal de Estados Unidos superd la
cifra de un billén de ddlares por primera vez en junio, complicando
potencialmente los esfuerzos de la Administracién Obama para re-
activar la economia y poner en marcha iniciativas a més largo plazo.

El departamento del Tesoro dijo el lunes que el déficit anual
del gobierno habfa alcanzado casi 1,1 billones de doélares a fina-
les de junio, cifra impensable hasta ahora y que podria amenazar
la recuperaciéon econémica, socavando al délar y haciendo subir
los tipos de interés.

El gobierno federal gasto 94,32 mil millones més de lo que in-
greso en los nueve primeros meses al afio fiscal 2009, que ter-
mina el 30 de septiembre, ha dicho el Tesoro. Un estimulo de 787
mil millones destinado a mejorar la situacién de la economia y la
ayuda federal dirigida a socorrer a entidades financieras y a empre-
sas automovilisticas con problemas ha contribuido a dicho déficit.

La administracion Obama, en mayo, estimé que el déficit
anual seria de alrededor de 1,84 billones al término del ano fis-
cal. La administracion, por otra parte, revisé al alza sus estimacio-
nes sobre los déficits para 2010 y 2011, dejandolos en 1,20
billones y en 929 m.m., respectivamente.

Seglin el House Minoriry Leader, esos déficits de més de 1 bi-
llén de dolares significan que la situacion fiscal del pais es horri-
ble. Sin embargo, los Demdcratas de Washington siguen pidiendo
prestado y gastando dinero que no tenemos, lo que obligaré a
nuestros hijos y nietos a pagar la factura.

Mortimer Zuckerman', en WSJ de 15/7: (The Economy is
even worse than you think)

! Mortimer Zuckerman es el director y el editor de US News and
World Report.

Las cifras més recientes de paro en Estados Unidos han da-
fiado la confianza que podiamos abrigar sobre el estado de la
economia. Pero lo peor no es esto. El caso es que la economia
esta peor de lo que pueden reflejar las cifras del desempleo.

Las estimaciones provisionales del Bureau of Labor Statistics
sobre los empleos perdidos en junio son 467.000, lo que signi-
fica que 7,2 millones de personas han perdido su empleo desde
el principio de la recesion.

He ahi 10 razones que apoyan la afirmacién de que la situa-
cion es peor de lo que indican las cifras del paro.

]

No puede extrafiar, pues, que todas las encuestas muestren
como se va erosionando la confianza en los estimulos. {Qué tipo
de estimulos, pues, debemos utilizar? Se trataria de algo que pu-
diera servir realmente de multiplicador eficaz. Ha llegado la hora
de poner en marcha un programa operativo. Es una vergtienza
que Washington no hiciera lo correcto la primera vez.

[.]

Le Monde de 23/7. Editorial: (Banques avides)

Como si nada ocurriera. Como si la crisis mundial que han
provocado no acarreara cada dia cortejos de dramas sociales, de
tragedias humanas y de desastres econdmicos, hay bancos que
reanudan practicas de ayer. Practicas del mundo de antes de la
crisis. En Estados Unidos, el banco Goldman Sachs se dispone a
proveer sin sonrojo un sobre de unos 20 m.m. de ddlares con los
que financiar bonos futuros, es decir, tanto como la suma que el
G8 tiene prevista para la lucha contra el hambre en el mundo.

Como en los buenos viejos tiempos, cuando hacfan sus pe-
quefios negocios al abrigo del mundo real y con total impunidad,
ciertos bancos reanudan la emision de bonos garantizados, des-
tinados a recompensar a los ejecutivos que han asumido riesgos
importantes, cuando incluso las ganancias originales se transfor-
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man en pérdidas colosales. Cuando la crisis va incluso a aumen-
tar las diferencias entre ricos y pobres, esas primas a la avidez no
pueden dejar de sorprender profundamente. Proscritas en Fran-
cia gracias al codigo sobre las remuneraciones variable adoptado
a principios de afo, pero existiendo en todos los otros paises eu-
ropeos.

Barack Obama fue explicito al expresar su punto de vista
sobre esta cuestion. «No se tiene la impresion de que las gentes
de Wall Street sientan el menor remordimiento por todos los ries-
gos que han asumido; tampoco se ve que lo que ha pasado haya
provocado un cambio de cultura o de actituds.

El mundo de después de la crisis serd distinto al del anterior
de la crisis, se ha dicho. Pero he ahi que, como ha dicho Chris-
tine Lagarde, ministra de Economia de Francia, vuelven «las vie-
jas formas». Esas formas que aumentan las desigualdades, que
son peligrosas para el conjunto de la economia y que suscitan
incomprension y célera, razones por las cuales deben cesar.

The New York Times y Herald Tribune de 3/8. Editorial: (More
stimulus is needed to spark a strong recovery)

Dado el estado en que se encontraba la economia norteame-
ricana a comienzos de 2009, apenas existio una oposicion razo-
nable a la creacién de estimulos federales. Pero si hubo una
oposicion irrazonable a tales estimulos. Solo tres Republicanos
votaron en febrero a favor del estimulo de 787 mil millones de
dolares, que constituyé la primera victoria legislativa del nuevo
presidente. A partir de entonces, sin embargo, algunos de los Re-
publicanos que se han opuesto a la politica econémica de Obama
han creido oportuno decir que la recesién todavia en curso cons-
tituye una prueba de que los estimulos han fracasado.

Tal afirmacién ha sido siempre una simpleza, y ha llegado un
momento en el que se ha demostrado que es errénea. El informe
sobre la situacion de la economia en el segundo trimestre de este
afio, hecho publico ayer, ha mostrado que el ritmo de la contrac-
cién fue mas lento de abril a junio, bajando un 1 por ciento anual
después de hacer bajado un 6,4 por ciento anual en el primer tri-
mestre. Si no hubiera existido el gasto de los estimulos, la contrac-
cién se habria situado proxima al 4 por ciento. De julio hasta
finales de septiembre, cuando la mayor parte del estimulo haya
sido gastada, se espera que el incremento de la actividad sea
mayor.

La buena noticia, por consiguiente, es que el estimulo frena
los peores efectos de la recesion. Todavia incierto es qué ocurrira
cuando la mayor parte o todo el citado estimulo se haya gastado
en 2010. {Se detendrd el crecimiento? {Retrocederd?

Desgraciadamente, lo mas probable es que la recuperacién
se detenga. El estimulo, aunque positivo, fue disefiado para una
recesién menor. Por consiguiente, si la administracion y el Con-

greso no ponen en marcha mas estimulos, dificilmente se con-
seguird una recuperacion sostenible.

Paul Krugman en The New York Times e International Herald
Tribune de 11/8: (Averting the worst)

O sea que, en resumidas cuentas, no vamos a tener una se-
gunda Gran Depresién. {Qué es lo que nos ha salvado? La res-
puesta es basicamente esta: la accién de Estado (Big government).

Seamos claros: la situacion econdmica de Estados Unidos
sigue siendo terrible; en realidad, peor de lo que nadie habria cre-
ido no hace mucho. El pais ha perdido 6,7 millones de empleos
desde el inicio de la recesion. Si se tiene en cuenta la necesidad
de buscar trabajo para una creciente poblacién en edad de traba-
jar, resulta que faltan nueve millones de puestos de trabajo.

Lo cierto es que el mercado de trabajo todavia no ha cam-
biado el signo en Estados Unidos, por lo que lo tnico que tene-
mos por celebrar son indicios de que las cosas empeoran més
lentamente.

Unos meses atrés, la posibilidad de crear un abismo parecia
real. El panico financiero de finales de 2008 era tan severo, en
cierto modo, como el panico bancario de principios de los afos
30. Durante algunos momentos, los indicadores econémicos
clave —el comercio exterior, el producto industrial mundial, incluso
las cotizaciones bursétiles— estuvieron cayendo tan deprisa 0 mas
que en 1929-30. Esta vez, la caida parece estar terminando des-
pués de un afio terrible.

{Qué ha sido, pues, lo que nos ha librado de una repeticion
exacta de la Gran Depresion? La respuesta, casi con toda seguri-
dad, reside en el papel, muy diferente, representado esta vez por
el gobierno.

Probablemente, lo mas importante de todo ello no es lo que
el gobierno ha hecho, sino lo que ha dejado de hacer. Al revés
que el sector privado, el gobierno federal no ha cortado el gasto
en la medida en que han caido los ingresos (el caso de los go-
biernos locales es diferente).

El Estado (Big government), dirigido por gente que conoce
sus virtudes, ha evitado hasta ahora lo que pudo haber sido una
repeticion exacta de la crisis de los afios 30.

The Economist de 16/8. Editorial: (What went wrong with
€conomics)

De todas las burbujas econdémicas que se han pinchado,
pocas han estallado mas espectacularmente como la reputacion



de la misma economia. Pocos afios atrds, la ciencia ligubre es-
tuvo aclamada como una manera de explicar cada vez més for-
mas de comportamiento humano, desde el consumo de drogas
a la lucha sumo. Wall Street se llevd a los mejores cerebros uni-
versitarios para practicar teorfas de los juegos y modelar opciones.
Y en la tribuna publica, los economistas inspiraron mucha més
confianza que los politicos. John McCain bromed en cierta ocasion
diciendo que Alan Greenspan, a la sazon presidente de la Re-
serva Federal, era tan indispensable que si se muriera deberian
ponerlo de pié con una gafas oscuras puestas.

En el curso de la mayor calamidad econdmica de los ultimos
80 anos, tal reputacion se ha quebrantado. Aunque los economis-
tas se hallan todavia en el centro del debate politico —piénsese
en Ben Bernanke, o en Larry Summers, en Estados Unidos, o en
Mervyn King en Gran Bretafia—, sus puntos de vista son contem-
plados con mayor escepticismo que antes. En una conferencia
reciente, Paul Krugman, premio Nobel de economia de 2008,
sostuvo que en los pasados 30 afos de macroeconomia, ésta
fue espectacularmente inttil en el mejor de los casos, y positiva-
mente dafiina en el peor de ellos. Barry Eichengreen, un promi-
nente historiador de economia norteamericano, dice que la crisis
ha «sembrado dudas sobre lo que habfamos creido que sabia-
mos de economian.

En su forma més cruda —la idea de que la economia en su
conjunto estd desacreditada— el actual escepticismo ha ido dema-
siado lejos. Si la ignorancia permitié que los inversores y los po-
liticos exageraran las virtudes de la economia, ahora les ciega no
dejandoles ver sus méritos. La economia es menos un credo ser-
vil que un prisma a través de cual se entiende el mundo. Es un
amplio canon que comprende teorias desde como se determinan
los precios a como las economias crecen. Una gran parte de éste
cuerpo de conocimiento no tiene relacion con la crisis financiera
y sigue siendo tan Util como siempre.

Y si la economia como importante disciplina merece una
fuerte defensa, lo mismo ocurre con el paradigma del libre mer-
cado. Demasiada gente, en Europa, pone en el mismo nivel erro-
res de los economistas con los posibles fallos del liberalismo
econdmico. Su légica parece ser que si la economia hace cosas
mal hechas, los politicos lo hardn mejor. Esta serfa una conclusion
falsa y peligrosa.

David Jolly, en Herald Tribune de 29/8: (Jobless rate in euro
zone rises to 9.5 por 100)

El desempleo en los 16 paises que utilizan el euro subio en
julio al més alto nivel de los ultimos tiempos, mostrando que, a
pesar de las sefiales de recuperacion, la economia europea sigue
con dificultades.

El paro en la zona alcanzé en julio el 9,5 por ciento, el mayor
nivel desde mayo de 1999 y por encima del 9,4 por ciento de
junio. Todo ello segtin datos de Eurostat.
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Las cifras de julio indican que el paro en la zona aumenta ahora
a un ritmo mds lento, pero que tardard algiin tiempo antes de que
el mercado de trabajo empiece efectivamente a recuperarse.

Eurostat ha estimado que casi 22 millones de hombres y mu-
jeres de la Union Europea se hallan sin empleo, situando la tasa
de paro en el bloque de 27 paises en un 9 por ciento, por en-
cima, pues, del 8,9 por ciento de junio.

Las citadas cifras ponen en evidencia una creciente divisién
dentro de la zona euro entre los paises centrales (core) Francia y
Alemania, y algunos de la periferia, como Espafia, Italia e Irlanda.

En un aparte de esos pesimistas datos, Eurostat hacia saber
que Alemania, la mayor economia europea, hacia publico, hace un
par de dias, que el niumero de parados en el pais en agosto era de
3,46 millones, que suponian el 8,6 por ciento del total de la masa
laboral de Alemania. Por lo demés, una encuesta llevada a cabo por
Markit Economics ponia de relieve que la produccién industrial de
la zona euro habia alcanzado un méaximo de 14 meses en agosto,
habiendo mostrado ganancias Alemania y Francia, aunque la pro-
duccién en el conjunto de la zona segufa disminuyendo.

(-]

Robert Cookson, en Financial Times de 15/9: (Leading eco-
nomist fear double dip recession)

Es probable que el mundo caiga de nuevo en una recesién.
Esto es lo que ha dicho uno de los pocos economistas relevan-
tes que han previsto otra recesién a continuacién de la que ahora
puede estar terminando.

En una conferencia en Hong Kong ayer, William White, el ex
economista jefe del Banco Internacional de Pagos, con sede en
Basilea, dijo también que las medidas adoptadas por los gobier-
nos para salir, a corto plazo, de la actual crisis, puede constituir la
semilla de la proxima.

{Nos dirigimos hacia una recesién [en forma de] W/? {O ten-
dré ésta la forma de L? «No me sorprenderia en absoluton, dijo
White. No seria tan extrafo. Japdn la sufrié en los afios 1990.

Lo Unico que me sorprenderia —dijo también White— es que
se produjera una recuperacion rapida y sostenible partiendo de
la posicion en que ahora nos encontramos.

Los comentarios de White, quien dirigio el departamento de
economia del banco central de los bancos centrales de 1995 a
2008, tienen crédito por la circunstancia de que fue uno de los
pocos economistas veteranos que predijo la actual crisis finan-
ciera global en los afios previos a su estallido.

White, en efecto, advirtié repetidamente de los peligrosos
desequilibrios en el sistema financiero global tan temprano como
en 2003, contradiciendo a Alan Greenspan, entonces presidente
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de la Reserva Federal, criticando la persistente politica de dinero
barato de éste.

The Economist de 3/10: (The Keynes comeback)

{Quien ha influido en mayor manera en materia de politica
econdémica global a lo largo del pasado afio? Se podria citar va-
rios nombres de distintos paises, si bien un momento de reflexién
sugiere que el nombre de John Maynard Keynes se sittia por en-
cima de los de sus colegas que viven o han vivido después de la
Gran Depresion. Sus soluciones, particularmente la utilizacion de
estimulos, han sido adoptadas a escala mundial.

Sea como fuere, la actualidad de Keynes en los afios mas re-
cientes ha dado lugar a la aparicion de varios libros debidos a
otros tantos devotos del pensador britanico. Son los siguientes:

— Keynes: The Twentieth Century’s Most Influential Econo-
mist, por Peter Clarke. Bloomsbury.

— Keynes: The Return of the Master, por Robert Skidelsky.
Public Affairs.

— The Keynes Solution: The Path to Global Economic Pros-
perity, por Paul Davidson. Palgrave Macmillan.

Le Monde de 7/10: (L'emploi a venir)

El trabajo tiene a veces mala prensa, pero lo cierto es que el
empleo es, més que nunca, indispensable: una prioridad social.
He ahi una de las contradicciones de la situacién actual. Los res-
ponsables politicos lo saben: no son los economistas los que de-
cretardn el fin de la crisis, sino las curvas del paro. Mientras éstas
sigan subiendo, es indtil hablar del término de la crisis. Asf lo han
expresado dos orfebres en la materia: Nicolas Sarkozy y Domini-
que Strauss Kahn.

Ahora bien, si después de la cumbre del G20 de Pittsburg se
empieza a ver qué organizacién del capitalismo hace falta para salir
de la crisis, {quién puede decir hoy qué fisonomia tendré el em-
pleo de mafana? Mientras que el paro parece aumentar mas de
lo previsto en Estados Unidos y mucho menos de lo que se temia
en la zona euro, nadie sabe cudndo recuperara sus niveles ante-
riores. Algunos economistas que ocupan actualmente puestos de
mando —Lawrence Summers (consejero de Obama) y Olivier Blan-
chard (economista jefe del FMI)— teorizaron alguin dia ese «efecto
de histéresis» segtin el cual la situacién del mercado de trabajo
después de una crisis difiere durablemente de la situacion ex ante.

De repente, para los gobernantes, dos prioridades se impo-
nen. La primera, invertir mas y mas en educacién. Cualquiera que
sea el mundo de maniana, la cultura adquirida serd determinante
para adaptarse a las evoluciones que se produzcan. La segunda
prioridad, igualmente apremiante, es la proteccion social. Ligar la
proteccién social a un empleo concreto es peligroso.

Cumbre G20

Le Monde de 2/9: (Paris et Berlin haussent le ton avant le
G20 de Pittsburgh)

Poner fin al «chantaje» de la quiebra: Angela Merkel no quiere
que ocurra nunca mas que un banco tenga un peso tal que
pueda crear riesgos a una economia.

«Las autoridades alemanas y francesas no quieren verse de
nuevo sorprendidas por un banco que les diga: si el Estado no
nos ayuda en las préximas doce horas, haremos fracasar el sis-
tema financiero mundiab, dijo, el lunes 31 de agosto, en Berlin,
la cancillera alemana, un afio después de que quebrara Lehman
Brothers. Por su parte, el gobierno aleman tuvo que acudir enton-
ces en auxilio del cuarto banco del pais, el Hypo Real State. «Des-
pués de Lehman, nadie, nadie, ha dejado hundir un banco», ha
dicho un consejero de Sarkozy. Acercdndose la reunién del G20,
Paris y Berlin desean poner fin a la impunidad de los estableci-
mientos que, por ser muy grandes, no puede permitirse que se
hundan.

Unidas, Francia y Alemania habian tenido sonados éxitos en
la reunion del G20 en Londres, unos meses atras. «Queremos
hacer mover las cosas en Pittsburg como hicimos en Londres con
la cuestion de los paraisos fiscales», ha explicado Sarkozy, que ha
afiadido: «Estoy muy contento de constatar que paises como Lu-
xemburgo, Liechtenstein, Suiza, las Islas Caimanes y muchos otros
se apresuran a firmar acuerdos o a intercambiar informacion sobre
estas materias».

Francia y Alemania quieren controlar también los bonos de los
traders.

Le Monde de 26/9: (Bonus, réforme du FMI: les décisions du
G20)

Prosecucion de los planes de recuperacion, creciente papel
de los paises emergentes en el seno del FMI, encuadramiento
—aunque sin fijar limites formales— de los bonos. Tales son las
principales decisiones que han de adoptar los lideres del G20
que se hallan reunidos en Pittsburg, segtin el proyecto de comu-
nicado final que circulaba el viernes 25 de septiembre.



Destaca la institucionalizacion del G20, que se reunira dos
veces en 2011, aunque el G8 no desaparece formalmente.

Sobre los famosos bonos, el G20 deberé seguir las recomen-
daciones del Consejo de Estabilidad Financiera, la entidad creada
en abril para dirigir la supenvisién de las finanzas mundiales.

A prop6sito del FMI, China, Corea y Turquia tendran un mayor
papel, en detrimento de los paises europeos, en la actualidad
super representados.

En fin, conscientes los lideres del deber de no dejar de tener
presente al mundo més pobre —no representado en el G20— los
lideres acordaron pedirle al Banco Mundial la creacion de un
fondo especial para la agricultura.

Le Monde (Economie) de 26/9: (Le G20 nouveau gouver-
nement économique mondial)

El G20 va a reemplazar al G8 en la direccion de los proble-
mas econdmicos del planeta, mientras que los paises emergen-
tes van a incrementar su participacion en el capital del Fondo
Monetario Internacional, en detrimento de los paises europeos.

Desde que estallo la crisis financiera en septiembre de 2008, el
G20 ha reunido tres veces, en Washington, en Londres y en Pitts-
burg, a los lideres de los principales paises —desarrollados y en curso
de desarrollo—, representantes del 85 por ciento del PIB mundial.

Su principal objetivo es desarrollar un crecimiento duradero
en el mundo, sin los desequilibrios financieros y comerciales que
han contribuido a poner el planeta financiero al borde del abismo.

El G20 serd asistido por el FMI. Alrededor de un 5 por ciento
de las cuotas deberdn cambiar de manos, lo que permitira refor-
zar las partes correspondientes a los paises emergentes, después
de un primer reparto decidido ya en 2008. El reparto actual es
poco equitativo: China (3,7 por 100) pesa netamente menos que
Francia (4,9 por 100), con una economia 1,5 veces mayor, seglin
cifras del propio Fondo. Brasil dispone de 1,4 por ciento de los
votos, menos que Bélgica (2,16), etcétera.

Financial Times de 27/9: (New body to lead global recovery)

Menos de un afio después de que George W. Bush instru-
mentara una reunién de los lideres de las mayores economias
para analizar la crisis global, el G20 fue puesto ayer al frente de
la politica econémica mundial.

La Casa Blanca dio cuenta, en una declaracion, que los lide-
res habfan conseguido un acuerdo histérico por el que se ponia
al G20 en el centro de todos los esfuerzos destinados a alcanzar

RESUMEN DE PRENSA

una recuperacion duradera, evitando la fragilidad financiera que
condujo a la presente crisis.

Fuentes del G20 hicieron saber que los nuevos poderes no
supondrian la desaparicion de otras agrupaciones existentes,
como el G8, si bien el G20 seria el competente en cuestiones
econoémicas, mientras que el G8 se concentraria en materias de
relaciones internacionales y de politica exterior.

[.]

Le Monde de 27-28/9. Editorial: (Petit sommet)

Por supuesto hay buenas noticias en el comunicado del G20.
El mayor peso de los paises emergentes en el funcionamiento del
Fondo Monetario Internacional; la perennizacién del G20 en lugar
del G8 en materia econémica; la ayuda a los paises més pobres...
Todo esto es positivo. Incluso el mantenimiento de las politicas de
relanzamiento es apreciable, en el sentido de que prueba que
los lideres no se hacen ilusiones sobre la recuperacion que algu-
nos creen discernir. Pero, toda vez que la crisis actual no es sélo
una peripecia, sino el resultado de desequilibrios fundamentales
de la economia mundial, no puede dejarse de sentir un cierto
malestar después de la cumbre celebrada en Pittsburg los dias 24
y 25 de este mes de septiembre.

Un afio después de la quiebra del banco Lehman Brothers
norteamericano, los responsables politicos parecen incapaces de
completar el razonamiento y de reconocer que las desigualdades
insoportables han representado un papel esencial en la crisis de
las subprimes y de los desequilibrios mundiales.

La pusilanimidad del G20 sobre los bonos constituye el mayor
ejemplo del actual estado de cosas. En teorfa, esta cuestion debia
haber sido de facil solucion. Fuera de los propios interesados, todo
el mundo considera que algunas remuneraciones son escandalo-
sas. Simbolizan la regresion de un capitalismo que no tiene por fin
més que una rentabilidad méxima del capital a muy corto plazo.
Limitar tales remuneraciones no habria costado ni un céntimo a las
finanzas publicas. EI G20 se ha contentado en hacerlas menos da-
fiinas para las finanzas mundiales encuadréndolas (les encadrant).
He ahi el poder de los banqueros sobre los politicos.

[.]

Le Monde (Economie) de 28/9: (Le G20 promet de réfor-
mer en douceur le capitalisme)

La cumbre de Pittsburg ha sido sobre todo importante por el
fuerte ascenso de los grandes paises emergentes.

La cumbre, que reunia por tercera vez en menos de un afio
a los dirigentes de las principales economias de todo el mundo,
ha puesto de relieve el deseo comun de reforzar su cooperacién
y de institucionalizar el funcionamiento de este foro.

ECONOMIA INTERNACIONAL

(@]

9

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

212

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

110

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

212

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

«Aparece un orden nuevoy, declaré el presidente francés. Ha
habido menos tensiones que en Londres. Se trabajé mucho entre
bastidores. Mas que en las reuniones del pleno. Sin avanzar
mucho en las modalidades de aplicacion de las normas, lo cierto
es que la montafia pari6 una serie imponente de directrices.

Nada esta resuelto aun. «Nos reunimos en un momento cru-
cial de transicién entre la crisis y la recuperaciony, dijo el comuni-
cado final de las reuniones. «No se trata en absoluto de aflojar las
riendas, y no puede olvidarse que el paro sigue aumentandon.

Otro punto importante: los miembros del Grupo desean que
las empresas de todo tipo pongan en marcha inmediatamente
practicas de remuneracion (extrasalariales) sanas, y que los Esta-
dos se doten de los medios de supervision adecuados.

Al término de la reunién, el presidente Nicolas Sarkozy se ma-
nifestd «muy satisfecho de lo que hemos decidido, concreta-
mente, sobre remuneraciones variables», y se felicitd del poder
otorgado a los bancos centrales «de limitar el importe global de
los bancos». Segln parece, el mismo Barack Obama tomé la pa-
labra para decir cudn comprometido se sentfa con esta cuestion.
«Es la primera vez que se autoriza a los supervisores a limitar el
importe de los bonos en funcién de los ingresos del un banco»,
ha subrayado el presidente francés, estimando que Francia ha
sido escuchada sobre esta materia.

Otro tema relevante fue el comercio exterior. Obama y Brown
quieren que los paises con excedente comercial —China, Japon,
Alemania— estimulen su consumo interior y exporten menos.
Seguin Angela Merkel, los paises con déficit exterior tienen proble-
mas de cambio, de competitividad y de politica interior que deben
solucionar.

Como algo ya ritual, el G20 ha hecho un llamamiento a favor
de la conclusion positiva, en 2010, de la Ronda Doha de nego-
ciaciones comerciales internacionales. Chinos, indios, brasilefios
y alemanes pidieron el rechazo de todo tipo de proteccionismo.
Segun Strauss Kahn, el afio 2008 demostrd que «el proteccio-
nismo se ha manifestado més en las palabras que en los hechos».

Las primeras criticas a las decisiones de la cumbre de Pitts-
burg son dobles. La primera estima que el comunicado final re-
fleja mas un estado de espiritu que una politica efectiva y que el
G20 no se dota practicamente de ninglin medio para aplicar sus
decisiones. La segunda juzga que esta reunion da la espalda a
los pobres.

Esta cumbre, se ha dicho, ha concedido més importancia a las
remuneraciones de los dirigentes de las grandes empresas que
a las necesidades de los 1,4 m.m. de seres humanos que viven
con menos de 1,20 ddlares al dia.

Financial Times de 28/9. Editorial: (G20 takes charge)

«Hoy hemos designado al G20 como el primer foro de nues-
tra cooperacién econdmica internacional. Esta declaracion es una
de las mas importantes en el afo pivote de 2009. La «Gran Re-
cesion» ha transformado el gobierno de la economia mundial: las
economias emergentes y las de los paises desarrollados son ya
partes iguales en el contexto global. La cuestién, en adelante, sera
conseguir que el G20 produzca los frutos que se esperan en el
momento de la conversion del grupo en el érgano director de la
economia global, una vez que lo peor de una horrenda crisis pa-
rece haber sido superado.

EL G20 estd acertado al pretender, en su comunicado, que en
la cumbre celebrada en Londres el pasado mes de abril «<nuestros
paises acordaron hacer todo lo que fuere necesario para asegu-
rar la recuperacioén, reparar nuestros sistemas financieros y man-
tener los flujos de capital. El acuerdo funciond». Los lideres
cumplieron lo prometido en el sentido de incrementar los recur-
sos del Fondo Monetario Internacional. En pocas palabras, esta ha
sido una etapa de cooperacién desesperada. Ahora, los lideres
deben explotar sus éxitos iniciales.

El G20 ha mostrado asi su voluntad firme de actuar. Sus lide-
res saben que no podemos tolerar otra crisis parecida a la que
hemos padecido y todavia estamos padeciendo. Los lideres han
aceptado un amplio programa de reformas. Todos ellos creen que
una economfa global requiere un gobierno global y son conscien-
tes, sobre todo, de que sélo a través de una cooperacion global
serd posible un conjunto armaénico. Esto es lo que ha quedado del
todo claro en la cumbre de Pittsburg de la semana pasada. Que
quede claro esto es solo el principio.

Dolar USA

Neil Shah, en The Wall Street Journal de 26/8: (Dollar wob-
bles as reserve currency)

La economia de Estados Unidos puede estar mostrando sin-
tomas de recuperacion, pero nadie se atreveria a asegurar lo que
puede ocurrir con el dolar USA.

Si bien muchos analistas esperan que el délar se fortalezca en
los proximos meses al compas de la mejora —como se espera—
de la economia, no son pocos los inversores que expresan preo-
cupacion sobre las perspectivas a largo plazo para el billete verde.
Muchos economistas, por otra parte, temiendo los posibles efec-
tos de la creciente deuda del pais ocasionada por la necesidad de
salir de la crisis, piensan que el resultado podria ser un fuerte de-
bilitamiento de la moneda. Esto, a su vez, podria erosionar su pri-
vilegiado papel como moneda principal en la que los bancos de
todo el mundo atesoran sus reservas.

Asi las cosas, podria tener sentido el licido papel del euro
frente al ddlar, tras haberse recuperado después de haber ini-
ciado un ligero descenso.



WSJ de 12/10. Editorial: (Dollar adrift)

El mayor evento (biggest story) de la economia mundial es
la persistente caida del délar USA, o por lo menos lo es en todas
partes fuera de Washington D.C,, el lugar mas responsable de la
caida de su valor. Con buenas razones el mundo se pregunta si
Norteamérica ha echado el ddlar al garete.

Un grupo de bancos centrales asidticos (Corea del Sur, Tai-
wan, Filipinas y Tailandia) intervino la pasada semana para con-
tener la caida del billete verde frente a otras divisas. El presidente
del Banco Central Europeo, Jean Claude Trichet, también intentd
elevar el valor de la moneda de Estados Unidos, diciéndoles a
los periodistas que «un doélar fuerte es extremadamente impor-
tante en las presentas circunstancias». Ninguna de esas iniciati-
vas tuvo el més ligero efecto.

Mientras tanto, The Independent, de Londres, sorprendio la
pasada semana con la poco creible informacion segtn la cual va-
rios paises se disponian en secreto negociar petroleo con mone-
das distintas al dolar. Tal informacion fue pronto desmentida, pero
el revuele que cred da cuenta de la delicadeza de esta cuestion.

(-]

WSJ de 12/10. Editorial: (Dollar’s slide is set to continue this
week )

Es probable que el ddlar prosiga su caida esta semana, refle-
jando apetito por activos no-norteamericanos y sefiales de apa-
rente resignacion oficial.

Dada la lista de circunstancias negativas, los estrategas de

cambios de Barclays Capital dijeron que es sorprendente que la
cotizacion del dolar no sea todavia menor.

(-]

Katie Martin, en WSJ de 13/10: (Sterling takes a beating)

Mientras los expertos en cambios se preocupan por el curso
del ddlar, olvidan a la libra briténica, cuya situacion puede que
sea peor que la del billete verde.

El dolar registrd un minimo anual el viernes, y la libra le siguid
los pasos, registrando el menor cambio de los Ultimos cuatro
meses frente al ddlar, y de los Ultimos seis meses frente al euro.

La debilidad de la libra se debe a varios factores, muchos de
ellos similares a los que afectan al ddlar: bajos tipos de interés a

RESUMEN DE PRENSA

corto plazo, sin expectativas de que suban; la situacion fiscal; la
proximidad de una camparia electoral con objetivos poco estimu-
lantes; etc.

El déficit presupuestario del Reino Unido puede superar el
12 por ciento del PIB al término del afio fiscal en marzo, uno de
los mayores del mundo desarrollado. Con unos ingresos fiscales
maltrechos por la recesion y unas facturas sociales en alza, el Te-
soro espera una deuda neta que alcance el 80 por ciento del PIB
hacia mediados de la proxima década, més del doble de lo que
era al comienzo de la crisis.

Por otra parte, la dependencia briténica del sector financiero
se ve negativamente afectada por las negras perspectivas de la re-
cuperacion. Incluso después de que el sector se reactive, éste no
serd el de antes, seguin los observadores.

La situacion, en pocas palabras, es tal que son muchos los

que creen que la debilidad de la libra podrfa prolongarse a lo largo
de varios afos.

]

lan Campbell (traduccion de Christine Lahuec), en Le Monde
de 15/10: (La zone euro paie trés cher 'addition d'un dollar trop
faible)

A Jean-Claude Trichet le gusta decirse «muy satisfecho de la
politica de un ddlar fuerte que sigue Estados Unidos». Sin em-
bargo, el presidente Banco Central Europeo tendria mas motivos
de satisfaccion si tal politica fuera una realidad y no un fantasma.

La extrema debilidad del dolar es el tercer instrumento de re-
activacion de la economia norteamericana, después de las medi-
das fiscales y monetarias. La recesién seria mucho mas grave en
Estados Unidos si el ddlar no estuviera tan barato. Reciproca-
mente, la fuerza del euro les cuesta muy cara a los paises miem-
bros de la zona euro.

El PIB de Norteamérica apenas consiguié crecer un 0,4 por
ciento en 2008. Sin un incremento del 5,4 por ciento de las ex-
portaciones y una disminucién del 3,4 por ciento de las importa-
ciones el descenso del PIB habria sido un 0,8 por ciento inferior.

El dinamismo del comercio exterior se siguié notando el pri-
mer trimestre de 2009, cuando los intercambios internacionales
estaban literalmente en trance de desaparecer. Cuando el délar
se debilita, las empresas extranjeras encuentran més dificil ser
competitivas en el enorme mercado que es Norteamérica.

En la zona euro, el mecanismo actta en el otro sentido. En
el ultimo trimestre de 2008, «la contribucion del comercio exte-
rior en el crecimiento, es decir, la ratio calculada segun la diferen-
cia de crecimiento entre las exportaciones y las importaciones en
la variacién del PIB costo un punto de crecimiento en todas las
economias de la zona.
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Los dafios son cuantiosos. El euro es demasiado fuerte, in-
cluso para un pafs como Alemania, campeona de la competitivi-
dad. En paises de menor envergadura, como Espania, Irlanda y
alguin otro, la inflacion de los salarios y de los precios ha hecho
que la competitividad se haya reducido frente a la de Alemania.

Asi, pues, no puede sorprender ver que las previsiones indi-
quen que ni Irlanda ni Espafa saldrén de la recesion antes de
2010. La zona euro no ha cesado de sufrir.

Cécile Prudhomme, en Le Monde de 17/10: (La faiblesse du
dollar menace la reprise mondiale)

El viernes 16 de octubre, hacia mediodia, el euro se cotizaba
a casi 1,50 ddlares. Exactamente a 1,4967 dolares, con lo que al-
canzaba su cotizacion més alta frente al billete verde de los dlti-
mos 14 meses. Todo indica que los 1,50 dolares se alcanzaran y
se superaran en las proximas jornadas.

Desde hace algunas semanas el planeta se pregunta, preocu-
pado, por los efectos de la actual caida del dolar, que es acom-
pafiada de la revalorizacion de otras monedas, hasta el punto que
se sabe que algunos pafises asidticos compraron ddlares, dias pa-
sados, con vistas a contener la caida de la divisa USA.

Las autoridades norteamericanas no cesan de repetir que lo
que quieren es un dolar fuerte, pero la situacion conduce a pen-
sar que o no consiguen lo que pretenden, o no acttian en con-
sonancia con lo que pregonan.

El caso es que la caida del délar no es buena para nadie, dicen
los expertos, y, desde luego, no para Estados Unidos, que sigue ne-
cesitando atraer capitales de otros paises para financiar sus enor-
mes déficits. Y los paises asidticos, por otra parte, no pueden seguir
acumulando reservas de cambios que conducen a la creacién de
burbujas de determinadas clases de activos, a la vez que entorpe-
cen la buena marcha de los mercados de primeras materias en los
que la moneda utilizada ha sido desde hace afios el dolar.

MISCELANEA

Claire Gatinois, en Le Monde de 15/8: (En finira-t-on un jour
avec les paradis fiscaux?)

Refugio de centenares de las mayores fortunas del planeta,
los parafsos fiscales, que representan un volumen global de va-
rios miles de millones de dolares, ése hallan en trance de desapa-
recer?

Liechtenstein, las Islas Caimanes, etc., pero también Suiza,
Bélgica, Luxemburgo, han confirmado después de la reunién del

G20, celebrada en Londres el pasado mes de abril, su compro-
miso de eliminar progresivamente su secreto bancario.

Pascal Saint-Amans, experto de la OCDE en la lucha contra los
paraisos fiscales, explicd en una entrevista en Le Monde, que, si
bien se ha realizado algtin progreso en la materia, lo mas impor-
tante estd por hacer: pasar de las palabras a los actos. Ninguna en-
tidad de relieve figura en la antigua «lista gris» de paraisos fiscales,
paises que se han comprometido a respectar las normas de la
OCDE, negociando acuerdos de intercambios, incluso sobre ban-
cos. Para que lo prometido se cumpla, la OCDE cuenta con el
Foro global, que reunird a 80 paises, los dias 1y 2 de septiem-
bre, en Los Cabos (México) con el fin de elaborar, «con efecto in-
mediato», un sistema de examen mutuo de los paises, de
acuerdo con el modelo que existe para la lucha contra el blan-
queo de dinero.

«Nadie se puede ya ocultar sin riesgo», dice Saint-Amans,
quien admite que «se puede ir més lejos» en este terreno.

Sea como fuere, Pascal Saint-Aman cree que el final del se-
creto bancario esté proximo.

Jeffrey Goldfarb, en Le Monde de 19/8: (Affaire UBS: un
compromis qui satisfait tout le monde)

La saga ha alcanzado formalmente su desenlace.

Las acusaciones segun las cuales la Union des Banques Suis-
ses habria incitado a sus clientes norteamericanos al fraude fiscal,
no sélo constituirfan un problema para los tribunales. Ocuparian
también la labor diplomaética entre Estados Unidos y la Confede-
racion Helvética. El acuerdo entre los dos paises deberia ser des-
velado proximamente. Pero algunos detalles empiezan ya a ver la
luz. Asf, la UBS podria librarse sin pagar una multa suplementa-
ria, més alld de los 780 millones de ddlares a que han ascendido
las investigaciones penales.

Después de haberse resuelto esa cuestion, el gobierno suizo
deberfa acto seguido ceder su participacion —del 9,3 por ciento—
en el mayor banco del pafs. Pero el coste para el establecimiento
bancario sigue siendo enorme, y su reputacion se ha visto grave-
mente dafada en el entorno bancario privado; y, por otro lado,
politicos suizos han querido acusar de fraude a los antiguos pre-
sidentes de la institucién.

El ensafiamiento del gobierno norteamericano deberfa, pues,
producir sus frutos, mayores que los esperados. Puede preverse
que habrd obtenido las coordenadas de unos 5.000 de los
50.000 titulares de cuentas, sospechosos de fraude fiscal en Es-
tados Unidos. Las primeras estimaciones indican que los clientes
afectados por el asunto podrian tener que pagar, en total, cerca
de 4 m.m. de ddlares en multas. Otros centenares de clientes, te-
miendo ser desenmascarados, se han presentado a las autorida-
des, y numerosos son también los que deberan seguir el mismo
camino, en el marco de una posibilidad de clemencia.



Los agentes norteamericanos deberdn conseguir ingresos
para su fisco del 40 por ciento del valor de las cuentas de los
que confiesen, y de més del doble de las de aquellos que se des-
cubran culpables.

Por su parte, el gobierno suizo puede alardear de no haberse

visto obligado a modificar la legislacion helvética sobre la mate-
ria.

(-]

Financial Times de 26/8: (Ben again)

Desde el dia en que Ben Bernanke fue designado como el
14° presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, la eco-
nomia norteamericana no ha crecido ni un solo délar en términos
reales. El precio medio de una casa ha caido casi un tercio, ha-
biéndose reducido a la mitad desde su maximo. Cerca del 10 por
ciento de los norteamericanos buscan trabajo. El tipo de los fede-
ral funds es virtualmente cero y, por lo menos a corto plazo, existe
la amenaza de deflacién. Ni un dato alegre debido a alguien que
dirige una institucion cuyos objetivos oficiales son «wn empleo
maximo, unos precios estables y unos tipos de interés modera-
dos a largo plazo».

Sin embargo, el caso es que Bernanke fue nombrado ayer
para un segundo plazo, recibiendo un aplauso practicamente una-
nime. Los mercados de valores se regocijaron. Todo lo cual pone
de manifiesto una extrafia verdad respecto a los bancos centra-
les y a los que los dirigen. Todo el mundo se ve en la necesidad
de creer en sus poderes, a pesar de la experiencia reciente que
sugiere que apenas tienen idea de lo que esté en juego, al igual
que el resto de los mortales.

El anterior presidente de la Reserva Federal recibié los hono-
res reservados a los dioses cuando dejo el cargo. Ahora se le
acusa de haber colaborado en el incremento desmesurado del
crédito, incluyendo las burbujas que condujeron a la crisis pre-
sente. De manera andloga, Bernanke puede ser rememorado
como el estudioso brillante de la Gran Depresion, que detuvo
otra haciendo uso de todo los recursos que tuvo a su disposicion.
O tal vez pase a la historia como el hombre que triplicé el volu-
men de la pagina del balance de la Reserva Federal intentando
sostener de pié unas instituciones financieras con méritos discu-
tibles, destruyendo al ddlar y la reputacién de Estados Unidos
como plaza financiera. Esperemos que sea lo primero.

Gerry Shih, en Herald Tribune de 25-26/8: (Stocks soar, but
so does skepticism)

Las cifras son sorprendentes. Las cotizaciones de las accio-
nes bursatiles de Londres, de Paris, de Francfort han subido un 30
por ciento, 0 mas, este afio. Algunas bolsas asidticas han aumen-
tado todavia maés.

RESUMEN DE PRENSA

A pesar de esa feliz circunstancia, los inversores siguen preo-
cupados. Tras tantas cifras optimistas, los analistas denotan debili-
dades fundamentales. En Ford, International Business Machines,
Starbucks y otros, por ejemplo, los Ultimos resultados fueron obra,
no de un incremento de las ventas, sino de una disminucion de
los costes, a veces debidos a despidos masivos.

Si la tendencia alcista es 0 no una sefial de recuperacion, es

objeto de airadas discusiones, si bien parecen apreciarse en
Nueva York los datos positivos que se reciben de Europa.

]

John W. Miller, en Wall Street Journal de 7/9: (Ministers to
resume Doha)

Los ministros de Comercio Exterior de las mayores econo-
mias acordaron reanudar las negociaciones de la Ronda Doha,
ahora en el octavo afo de su inicio, después de que la adminis-
tracion Obama anunciara su compromiso de participar en las mis-
mas después de haber nombrado un nuevo embajador en la
Organizacion Mundial del Comercio Exterior.

La decision al respecto se produjo después de dos dias de tra-
bajo en Nueva Delhi, el primer encuentro de los ministros de Co-
mercio Exterior después de la primera cumbre de los mismos
desde la fracasada reunion en la sede de la OMC de Ginebra en
julio de 2008.

Las negociaciones se encuentran paralizadas ante el fracaso
de sacar adelante una solucion para el espinoso problema de las
subvenciones a la agricultura en los paises ricos.

Segun parece, se ha abierto una brecha, y algunos paises pre-
tenden que se pueda progresar a través de ella. No se pierde
nada con intentarlo, a pesar de la resistencia de los pafses ricos
ante el citado problema y de la oposicion de los paises pobres
que se resisten a ceder en materia arancelaria de los productos
industriales procedentes de los paises desarrollados.

(-]

The Economist de 26/9: (The power of mobile money)

Los teléfonos moviles han transformado las vidas del mundo
pobre. El dinero movil podrfa producir el mismo impacto.

Lo que fueron un dfa juguetes de los «nifios bien, los teléfo-
nos moviles han llegado a ser en pocos afos utensilios de des-
arrollo econdmico para la gente més pobre del mundo. Esos
teléfonos compensan la insuficiencia de estructuras tales como las
malas carreteras o los servicios postales lentos, haciendo que los
mercados sean mas eficaces y que el espiritu empresarial flo-
rezca, todo lo cual produce un impacto directo en el desarrollo
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economico: diez teléfonos més por 100 personas en un pais en
vias de desarrollo en una determinada region en sus primeras
fases de crecimiento econdmico suponen un incremento del pro-
ducto interior bruto de 0,8 puntos porcentuales, seguin el Banco
Mundial. Mas de 4 m.m. de aparatos estan en uso en todo el
mundo actualmente, de los que las tres cuartas partes se encuen-
tran en el mundo en desarrollo. Incluso en Africa, cuatro de cada
diez personas disponen de teléfonos moviles.

The Economist de 10/10. Editorial: (Wake up Europe!)

Esta es la hora de que la mayor economia del mundo no se
detenga y represente un papel mundial.

Un referéndum en una pequefia isla no muy lejos de las tie-
rras continentales europeas a propésito de un documento incom-
prensible para algo balad. Sin embargo, el voto de Irlanda el 2 de
octubre sobre el tratado de Lisboa sefiala un momento crucial
para la Unién Europea. El tratado, que ahora parece tener asegu-
rada su ratificacion, es probablemente la pieza que faltaba para
completar el edificio de la Unidn Europea. {Significa esto que Eu-
ropa se encamina inexorablemente hacia una federacion de Es-
tados? {Despertara y asumird un mayor papel en el mundo? (O
deben los asuntos de los hombres de negocios ser decididos en
Washington y en Pequin, con el nuevo G2 copiando de vez en
cuando a la burocracia de Bruselas por lo que se refiere a sus de-
cisiones?

El mayor bloque econémico del mundo perdera terreno in-
cluso més deprisa frente a China y frente a Estados Unidos si no
es capaz de aumentar su baja productividad a través de reformas

liberalizadoras y reduciendo el poder del Estado. Junto a esto fi-
gura una segunda tarea: defender el mercado Unico, con mucho
el mayor logro de los ultimos afios.

La segunda gran tarea del momento es la designacién de
gente de valor para los dos nuevos vy altos cargos, para la politica
exterior y, sobre todo, para presidir el consejo. Serfa bonito poder
imaginar a, digamos, Angela Merkel, con la misma autoridad y al
lado de los presidentes Obama y Hu. Pero Merkel tiene ya asig-
nado otro puesto...

Aaron Lucchetti y otros, en WS/ de 14/10: (Bonuses make a
comeback)

Importantes bancos y agencias de bolsa se hallan ante la
perspectiva de pagar a sus empleados alrededor de 140 m.m.
de ddlares este afio, una cifra record que muestra con que rapi-
dez reaparecen las compensaciones a pesar de los intentos de re-
visar la cultura renumeradora de Wall Street.

Seguin un andlisis de las operaciones de bolsa en la préxima
mitad de 2009 y estimaciones de rentas para el resto del afio de
The Wall Street Journal, empleados de bancos de inversidn,
hedge funds, empresas gestoras de activos y agencias de bolsa
y de mercados de primeras materias pueden esperar obtener in-
cluso més de lo conseguido en 2007. Ese afio se establecieron
cifras record en el mercado de acciones, y las ganancias de Wall
Street no han salido perjudicadas por la crisis financiera que con-
dujo a algunas firmas a la quiebra, dejando a los supervivientes
con compensaciones mucho mejores en 2008.






