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El mandato de Bush estd mediatizado, sin duda, por el 11-S. El atentado
terrorista removio no solo los cimientos de la seguridad interna y del papel
geoestratégico de la potencia americana, sino que obliga a los gestores poli-
tico-economicos a una dura prueba de credibilidad, solvencia y efectividad.
Con las Torres Gemelas se hundio, también, una forma de gestion de la prospe-
ridad aparente de la Nueva Economia. El equipo republicano de Bush presen-
t6 una oferta economica electoral de fuerte contenido neoliberal contrapo-
niendo a las veleidades reguladoras de la administracion de Clinton un pa-
quete liberalizador, al servicio de los grandes intereses corporativos e indus-
triales, con el que los republicanos pretendian pasar pdgina a la época de
Clinton con un avance significativo del cuadro macroeconomico. El 11-S
produjo, en cambio, la resurreccion de J. M. Keynes hasta el punto que la
siempre alerta Reserva Federal y su vigia Greespan desempolvaron el ma-
nual keynesiano de accion inmediata: mdquina de dolares en pleno funciona-
miento, oferta monetaria expansiva, financiacion de inversion publica y pri-
vada sin coste, flexibilidad normativa, apoyo de las oficinas gubernamentales
a todo tipo de actividad que requiera estimulo (economico, legal, de asesoria,
logistico, de infraestructuras, etc.). En esta segunda parte del articulo se resu-
men las consideraciones que explican la mutacion de la gestion politica-
economica de Bush, desde el componente neoliberal del programa del 2000 a
la prdctica intervencionista para superar la fuerte recesion tras el 11-S.

* La publicacién de este articulo se ha dividido en dos partes. El presente nimero incluye la segunda,
que abarca la presidencia de Bush.
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LA POLITICA DEL GOBIERNO
DE GEORGE BUsH

eorge W. Bush es el 43 presiden-

te de los Estados Unidos. Asu-

mi6 el cargo el 20 de enero de

2001, después de una campaiia
que plante6 propuestas de gran enverga-
dura para reformar las escuelas publicas
del pais, transformar la defensa nacional,
recortar los impuestos, modernizar el se-
guro social y el Medicare y fomentar la
colaboracién entre el gobierno y las orga-
nizaciones comunitarias.

Desde que asumid su cargo, el presi-
dente Bush ha tenido destacadas iniciati-
vas para mejorar las escuelas publicas
mediante la aplicacién de estdndares més
altos, la exigencia de rendicién de cuen-
tas y aumento del control local.

Ha aplicado rebajas tributarias que
dieron lugar a la devolucién de impuestos
pagados y ala aplicacion de tasas imposi-
tivas mds bajas para todos los contribu-
yentes que pagan impuesto a la renta. Ha
aumentado las remuneraciones y las pres-
taciones de los miembros de las fuerzas
armadas y actualmente se dedica a pro-
teger y fortalecer el seguro social y el
Medicare. También se ha comprometido
ainiciar una nueva era de responsabilidad
y ha hecho un llamamiento a que todos
los estadounidenses sean ciudadanos y no
espectadores.

Los ataques del 11-S, cambiaron a los
Estados Unidos. El presidente Bush de-
claré la guerra al terrorismo y la fijé como
prioridad de su administracién, junto con
la promocioén de las libertades humanas.

En mayo de 2003 el presidente Bush
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promulgd una ley de empleos y crecimien-
to que constituye una victoria para los tra-
bajadores, las familias, los inversionistas,
los empresarios y las pequefias empresas.
La ley permitird que el pueblo estadouni-
dense conserve una proporcion mayor de
su dinero y cuanto mas dinero tenga la
gente en el bolsillo, mayores seran las pro-
babilidades de que la gente que busca tra-
bajo pueda encontrarlo.

De acuerdo con la misma ley en 2003,
91 millones de contribuyentes recibieron
una rebaja tributaria ascendente a 1.126
ddlares.

* Los impuestos de 68 millones de
mujeres bajaran en promedio 1.338 ddla-
res.

* 45 millones de parejas casadas se
beneficiardn con recortes tributarios de
1.786 dolares.

* 34 millones de familias con hijos
recibirdn una rebaja tributaria promedio de
1.549 dolares.

* 6 millones de mujeres solteras con
hijos recibirdn un recorte tributario pro-
medio de 558 ddlares.

* 12 millones de contribuyentes ma-
yores recibiran un recorte tributario pro-
medio de 1.401 ddlares.

* 23 millones de duefios de pequeiias
empresas recibirdn un recorte tributario
promedio de 2.209 ddlares.

* Laley eliminara totalmente la car-
ga de los impuestos a la renta para 3 mi-
llones de personas y familias.

El presidente confiaba en que esta ley
estimularia el crecimiento de la economia
y la creacién de puestos de trabajo. Ex-
presé que no estaria satisfecho hasta que
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cada estadounidense en busca de trabajo
pudiera encontrarlo.

El presidente Bush ha aplicado la mis-
ma estrategia de sentido comiin y espiritu
bipartito que utilizé cuando era goberna-
dor de Tejas. Ha propuesto iniciativas au-
daces para garantizar la prosperidad del
pais. También ha propuesto mejorar las
escuelas publicas, robustecer la autoridad
local e insistir en la obligacién de rendir
cuentas, a reducir los impuestos pagados
en especial los que gravan a las personas
que se encuentran al borde de la pobreza,
a fortalecer las fuerzas armadas mejoran-
do sus remuneraciones, resguardar y con-
solidar el servicio social y el Medicare y
proporcionar mds alternativas a los ancia-
nos.

LA POLITICA INTERNA

Bush comenzé a aplicar su programa
electoral nada més tomar posesion del
mando, con una contundencia que no de-
jaba lugar a dudas sobre su plataforma
derechista. De entrada, inici6 los proce-
sos de suspension de las dltimas disposi-
ciones de su predecesor en los terrenos
social y ambiental, como la preservacion
de la explotacion econémica de 23 millo-
nes de hectdreas de bosques, la venta en
farmacias de la pildora abortiva RU-486
con cargo al dinero ptblico (excepto en
los casos de violacion o riesgo grave para
la madre), o las directrices sobre el pro-
grama Medicare de asistencia sanitaria a
la tercera edad.

A ello se le sumé un plan, aprobado
por la cdmara de representantes, para

abrir la reserva natural 4rtica de Alaska
a las prospecciones petroleras, y el reti-
ro de fondos de las organizaciones inter-
nacionales que incluyen el aborto entre
las férmulas de planificacién familiar.
Ademas, Bush ordené desmantelar el di-
rectorio de la oficina nacional del SIDA,
que se encargaba de la cooperacidn in-
ternacional en el combate contra la pan-
demia.

Laley de empleo y crecimientofue
una victoria para los trabajadores, las
familias, los inversionistas, los empre-

sarios y las pequefias empresas.

En lo econémico, Bush asumi0 la pre-
sidencia cuando parecia que ya no daba
mas de si la dilatada fase, presuntamente
indefinida, de crecimiento sostenido, lue-
go de estallar la burbuja de los nuevos
valores tecnolégicos en los mercados bur-
satiles e incluso cundia la amenaza de re-
cesion (el cuarto trimestre del 2001 regis-
tr6 una tasa positiva de sélo 1,1% y en
enero el paro volvié a remontar tras mar-
car la cota histdricamente baja del 4%).
En febrero de ese afio Bush presentd al
Congreso su plan de reactivacién econo-
mica que incluia el proyecto de recorte de
impuestos mds ambicioso desde la era
Reagan: de 1,6 mil millones de d6lares en
los 10 afios siguientes, periodo en el que,
de paso, se pagaria un tercio de la deuda
nacional. Echando mano al superdvit pre-
supuestario, el gobierno contemplaba un
crecimiento total del gasto del 4%, con
incremento significativo tanto en la defen-
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sa como en la educacién y en la protec-
cién social. Los congresistas juzgaron de-
masiado arriesgado este paquete y el 26
de mayo del 2001 el Senado concedi6 a
Bush un recorte impositivo por valor de
1,35 mil millones de délares, lo que se ajus-
taba mejor a la promesa electoral. El vis-
to bueno del legislativo constituy6 un im-
portante éxito del flamante presidente y,
ademds, vino después de conocerse que
en el primer trimestre del afio la econo-
mia habia crecido 2%, recuperacion apre-
ciable que brindé argumentos a quienes
habfan insistido en que la desaceleracién
de la segunda mitad de 2001 era sélo un
sobresalto pasajero.

Bush asumid la presidencia cuando
parecia llegar a su fin la fase,
presuntamente indefinida,
de crecimiento sostenido.

El 17 de mayo Bush present6 el plan
gubernamental para hacer frente a la
fuerte demanda de energia que, en vez
de incidir en el ahorro del consumo y el
desarrollo de fuentes de energia alterna-
tivas y con menor impacto en el medio
ambiente, se basaba justamente en el
aumento de la oferta. Todas estas deci-
siones y enfoques de la administracion
Bush parecian destinadas a satisfacer los
intereses de la derecha religiosa y de las
grandes empresas industriales, en espe-
cial las dedicadas a la extraccién de
materias primas y muy especialmente las
firmas petroleras. Pero esta prelacién
estratégica del petrdleo y de las ener-
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gias fésiles influiria también muy pode-
rosamente en la accién internacional de
los Estados Unidos.

Sin ir més lejos, el 28 de marzo, Bush
devel6 a través de su portavoz que re-
chazaba los compromisos del Protocolo
de Kyoto de diciembre de 1997 sobre el
cambio climético, que impone a los pai-
ses industrializados una reduccién media
del 5,2% de los seis gases mds responsa-
bles del efecto invernadero entre 2008 y
2012. Aportando sélo el 5% de la pobla-
cién mundial, Estados Unidos emite no
obstante el 25% de los gases contaminan-
tes. La Casa Blanca justific6 su negativa
a ratificar el Protocolo, que para entrar
en vigor requeria al menos de 55 signata-
rios. Como argumentacion, se adujo que
Kyoto no comprometia a los paises en vias
de desarrollo, incluidas la superpoblada
China e India y ademds que no habfa su-
ficiente evidencia cientifica del calenta-
miento global del planeta por las emisio-
nes excesivas de anhidrido carbdnico y
otros gases nocivos.

DESMARQUES EN POLITICA EXTERIOR

La actitud contraria al Protocolo de
Kyoto, lejos de ser excepcional, prologd
lo que seria una pauta sistemadtica, ya que
Bush tampoco tardé en concretar varios
otros puntos de la campaia electoral en
lo tocante a la defensa y la politica inter-
nacional. El 9 de febrero anunci6 una re-
visidn histérica de la doctrina de defensa
estratégica de Estados Unidos ligada a tres
grandes actuaciones. En primer lugar, la
reduccidn sustancial del arsenal de armas
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nucleares de largo alcance, mejor si se
hacia coordinadamente con Rusia, pero en
caso necesario recurriendo a recortes
unilaterales.

Simultdneamente, se procederia a la
modernizacién tecnoldgica de las fuerzas
convencionales para la potenciacién de
todas las capacidades militares que no
requieren la intervencién de soldados (sa-
télites espias, guerra electrénica, aviones
invisibles al radar y sin piloto, armamento
inteligente). El nuevo concepto de la de-
fensa buscaba dotar a las fuerzas arma-
das de sistemas de armamentos de nue-
va generacion, mds mortiferos, mas pre-
cisos y con menor riesgo para los comba-
tientes humanos, tratando de avanzar en
el objetivo de bajas cero.

Alrechazar el protocolo de Kyoto, se
sostuvo que no estaba demostrado que
el calentamiento global se debiera a
emisiones excesivas de gases nocivos.

La construccién del escudo antimisi-
les era el tercer pilar del plan estratégico.
El presidente inform¢ a los recientes alia-
dos europeos que su construccién era irre-
versible y les garantizd, asi como a los
aliados asidticos, la cobertura por el mis-
mo, pese a su concepcion unilateral y na-
cional. Y en su confirmacién de que el
programa tenia luz verde, pese a los fra-
casos en los ensayos de interceptacion de
misiles intercontinentales el afio anterior,
Bush adujo el concepto de equilibrio nu-
clear para defenderse de eventuales ata-
ques con misiles de paises irresponsables

o de organizaciones terroristas dotadas de
capacidad nuclear ofensiva.

La construccién del escudo antimisi-
les (NMD) era incompatible con el trato
de antimisiles balisticos (ABM) soviéti-
co-estadounidense de 1972, pero Bush
insistio en que la guerra fria habia termi-
nado y en que las nuevas necesidades y
peligros hacian perentorio ir mas alld de
las limitaciones del ABM. Con esta am-
biciosa apuesta, la administracién Bush
de hecho certificaba el entierro de cinco
décadas de estrategia nuclear basada en
distintos conceptos de la disuasion, en-
tendida generalmente por el que la su-
fre, contra una potencia nuclear para
asegurarse de que el oponente no lanza-
ra su primer ataque. Para Rusia y Chi-
na, esta estrategia claramente defensi-
va de repliegue y con vocacién de ase-
gurar la invulnerabilidad del territorio de
Estados Unidos denotaba la hostilidad de
Washington hacia ellos, e insistieron que
la NMD sélo iba a estimular la descon-
fianza en las relaciones internacionales
y el descontrol de armamentos. Asi, la
administracién Bush tuvo prontas taras-
cadas en sus relaciones bilaterales con
ambos gobiernos. Con Mosct, se cred
un incidente diplomaético por la expulsién
de 50 miembros de la embajada rusa en
Washington bajo la acusacién de espio-
naje. Y con Beijing se abrid una crisis
en regla por la captura de un avién esta-
dounidense EP-3 que, segun las autori-
dades chinas, realizaba labores de espio-
naje, cuando colision6 con uno de los ca-
zas chinos que salieron a su encuentro
para invitarle a que abandonase el espa-
cio aéreo nacional.
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LA REFORMA FISCAL DE BUSH
A CAUSA DE LA RECESION

La economia norteamericana esta
sumida en una profunda crisis. Es claro
que desde el poder politico se debe inter-
venir para lograr su estimulacién. El go-
bierno conservador de Bush ha planteado
una reforma social de hondo calado eco-
ndmico pero que tiene sus origenes en sus
fundamentalismos ultraconservadores.

Estas recetas de clara politica neoli-
beral no responden a las causas de la de-
bilidad econdmica, porque introducen una
fuerte discriminacién a favor de las ren-
tas mas elevadas y sus efectos reducen
la capacidad de maniobra para estimulos
adicionales, incluidos los que puedan ve-
nir de la politica monetaria.

El nuevo concepto de defensa
trataba de avanzar hacia el objetivo
de bajas cero.

Ronald Reagan desarroll6 una profun-
da reforma neoliberal y conservadora de
la economia norteamericana con impor-
tantes recortes de impuestos, con un fuerte
aumento del gasto militar y de la conti-
nuacién de programas de gastos favori-
tos, todos ellos desarrollados al mismo
tiempo. Las consecuencias de esta politi-
ca fueron una serie de inmensos déficit
presupuestarios que pusieron en cuestion
la propia economia norteamericana. Los
siguientes presidentes, George Bush pa-
dre y Clinton, tuvieron que aumentar los
impuestos para arreglar el desorden de
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Reagan. Cuando Clinton dej6 la presiden-
cia existfa un fuerte superdvit presupues-
tario. Dos afios después, con la nueva
politica de Bush hijo el déficit empieza a
ser preocupante, y lo que es mas llamati-
vo, este déficit aumentara exponencial-
mente con esta politica fiscal y con el con-
flicto de Irak.

[ Qué medidas ha tomado?

§ Eliminacién de la doble imposicién
de los beneficios empresariales. Esta es
la medida estrella de todo el paquete y que
supone un coste aproximado del 60% del
recorte presupuestario, valorado en mas
de 670 mil millones de ddlares. Esta me-
dida beneficia tinicamente a los que in-
vierten directamente en la Bolsa o en fon-
dos de inversién. Una minoria, porque por
mucho de que se hable del capitalismo
popular sélo el 19% de los americanos
compran acciones y un 15% invierte di-
rectamente en fondos de inversion.

Este dato muestra el extraordinario
sesgo favorable a los norteamericanos de
mayor renta y patrimonio. El 25% de los
beneficiados por la eliminacién de este
impuesto cobra méas de 1 millén de ddla-
res anuales y el 65% de los beneficiados
por esta modificacién impositiva se en-
cuentra en el 5% de la poblacién que mas
gana.

Para Lee Burman del Institute Broo-
kings esta modificacidn fiscal es una idea
descabellada, porque la inversién empre-
sarial no se financia mediante la bolsa, sino
mediante los beneficios no distribuidos y
estos se veran mermados si hay mads in-
centivos para los dividendos.



El ciclo politico-econémico en Estados Unidos (1991-2004). De 1a nueva economia de Clinton a la economia de guerra de Bush

El propio ex candidato republicano
John Macain critica la propuesta de Bush
por ayudar a los ciudadanos maés ricos.
Pasé lo mismo en los recortes que propu-
so en los impuestos sobre la renta que to-
davia beneficiaba mds que las medidas
sobre los rendimientos.

§ Lainversion de 3.600 millones de
délares, un 0,5% de la reduccion fiscal
anunciada, para crear cheques persona-
les para el empleo o la reforma integral
del sistema educativo del pais con la in-
tencién de su privatizacion, junto con el
incremento de ayudas a los grupos reli-
gi0s0s.

Esta reforma se basa en el principio
de que como las familias de mayores ren-
tas ahorran mas que los pobres, la admi-
nistracién Bush sigue la doctrina (antike-
ynesiana) de los partidarios de la econo-
mia de la oferta y confia que el incremen-
to del ahorro acabard estimulando la in-
versién. Como vemos, la principal obse-
sion de Bush y los republicanos es apro-
bar mds recortes fiscales para que se be-
neficien a los ricos. Al mismo tiempo, se
solicitan grandes incrementos de gastos
militares en el conflicto iraqui, y es de pre-
ver un aumento muy importante de déficit
publico.

¢ Cudl es la solucion?

Para estimular la actividad econémi-
ca, no s6lo norteamericana sino mundial,
es necesario eliminar los riesgos geopoli-
ticos actuales, Irak, Korea, Palestina, que
posibilita el gasto de las familias y empre-
sas con politicas fiscales mas adecuadas

y menos ideologizadas y la inflexién en la
tendencia alcista del desempleo.

Conlfiar en la recuperacién del mer-
cado de acciones (la Bolsa) como princi-
pal propulsor de la actividad econémica
es arriesgado y de una gran irresponsabi-
lidad politica, pero lo es mds hacerlo s6lo
mediante estimulos fiscales diferenciados,
sin eliminar esos nuevos e intensos facto-
res de riesgo, cuyo origen no es otro que
la propia administracién norteamericana.

Ante tal descaro fiscal, cabe pregun-
tarse: ;Por qué votan los norteamerica-
nos a favor de tales medidas?

Las respuestas pueden ser tres:

1. En las elecciones norteamerica-
nas la participacion no se acerca ni al 50%.

2. Muchos votantes no ven los pro-
blemas que esta politica acarrea.

3. La mayoria de los norteamerica-
nos no votaron realmente a estas politi-
cas.

La aplicacidn de esta politica neolibe-
ral provocard grandes déficits presupues-
tarios y un creciente malestar social den-
tro de Estados Unidos y en el extranjero.

El gobierno ha planteado una reforma
social de hondo calado econémico, pero
originada en fundamentalismos de
caracter ultraconservador.

Puede que los inversores extranjeros
decidan dejar de financiar el presupuesto
norteamericano y sus actuales déficits
contables en condiciones favorables como
hacen actualmente. Es previsible que el
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ddlar se debilite como ya estd sucediendo
y que provoque un fuerte incremento de
lainflacién.

Los pobres tanto, dentro de Estados
Unidos y los extranjeros, van a llevar la
peor parte. Los grandes déficits presu-
puestarios que se van a originar con esta
politica econdmica irresponsable de Bush
provocara que no quede dinero disponible
para hacer frente a los problemas de la
pobreza, enfermedad y educacion.

La falta de conocimiento y de con-
ciencia de los norteamericanos de esta
politica econdmica hard que los ricos se
hagan con el regalo de muchos millones
de dodlares, mientras que las capas socia-
les mas discapacitadas van a soportar las
duras consecuencias durante afos.

ESPERANDO LA RECESION

La cuestién mds importante es hasta
cuando duraré el boom econémico. ;Es-
tallar4 la burbuja sobreinflada de 1a Bolsa,
principal motor del boom econdémico de
Estados Unidos, precipitdndola en un pro-
ceso de sobre correccidn a la baja, como
ocurrié en Japdn a principios de los 907

Conscientes de este peligro, las auto-
ridades monetarias confian que la frenéti-
ca expansion del consumo privado sea
capaz de sostener la economia en un pro-
ceso de transicion desde la crisis interna-
cional de 1997-1998 hasta una nueva re-
cuperaciéon mundial. Al animar una expan-
sién internacional basada en las exporta-
ciones, lo que al mismo tiempo implica un
aumento de la demanda mundial de los
productos norteamericanos, el crecimien-
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to del consumo en Estados Unidos podria,
en el mejor de los escenarios, permitir que
los fabricantes norteamericanos recupe-
raran los niveles de crecimiento de sus
exportaciones de 1997 y por lo tanto, su
tasa de beneficios.

La reforma neoliberal y conservadora
tuvo por consecuencia déficit
presupuestarios que pusieron en
entredicho la propia economia
estadounidense.

Al mismo tiempo se espera que los
inversores en los sectores no manufactu-
reros sigan creciendo con la suficiente
fuerza como para que la productividad siga
creciendo como en los dltimos cuatro o
cinco afios, elevando la tasa de beneficios
en el sector servicios ain mas. La econo-
mia podria entonces dejar de depender de
un consumo sostenido en el crédito y en
el endeudamiento y mantener el boom gra-
cias a nuevas inversiones y las exporta-
ciones, creando bases mas sélidas para
sostener el elevado precio de las accio-
nes en bolsa. A mediados del afio 2000, la
economia de EE.UU. parecia evolucionar
en gran medida como esperaban sus au-
toridades. Crecia de manera extraordina-
ria, acelerando su ritmo de manera pocas
veces visto al final del ciclo. En los ulti-
mos doce meses del 2000 el PNB habia
crecido un 6.1%, en el mismo periodo, la
productividad del trabajo no agricola cre-
ci6 un asombroso 7%. A pesar de ello los
salarios reales crecieron s6lo un 1.4% en
la segunda mitad del 1999 y la primera del
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2000, la mitad que un afio antes. Las em-
presas aumentaron significativamente sus
precios a un ritmo anual del 2.7% en la
primera mitad del 2000. Las cosas no po-
dian irle mejor al capital, cuyos beneficios
empresariales crecieron, después de los
impuestos, un 14% anual en el mismo pe-
riodo. Mientras tanto, la expansién eco-
némica de Estados Unidos estimulé tam-
bién un crecimiento econdémico en el res-
to del mundo, especialmente en Asia y
Europa Occidental, beneficidandose al mis-
mo tiempo con un aumento de sus expor-
taciones.

En este contexto internacional ciclico
de crecimiento, las exportaciones norte-
americanas también crecieron un 13.3%.
La visién de Greenspan-Summers-Clinton
parecia hacerse realidad y la perspectiva
de una nueva onda larga de crecimiento
se abria en el horizonte. Para empujar en
esa direccidn, desde junio de 1999 Greens-
pan cambid su politica de 1998 de rebajar
la tasa de interés para impulsar la Bolsa,
y comenz0 a subir la tasa de interés a corto
plazo hasta un 1.75%. El ajuste fue muy
suave, en el verano del 2000, las primeras
sefales de inflacion significaban que la
tasa de interés real todavia no habia su-
perado el nivel de los precios en el mo-
mento en el que empezé el ajuste. El ob-
jetivo explicito era reducir el consumo pri-
vado, y por lo tanto las importaciones, en-
friando la Bolsa. Habria que esperar has-
ta el otofio, cuando el indice Nasdaq y con
él “la nueva economia” perdié un 40% de
su valor.

La cuestién que sigue abierta es si es
posible reducir el consumo privado en
Estados Unidos sin poner en peligro la

expansion de su economia, y la del resto
del planeta. La orientacién que la econo-
mia de Estados Unidos tiene que nego-
ciar es una vuelta a un crecimiento ligado
a las exportaciones, como tuvo hasta 1997,
pero esta vez acompafiada por un creci-
miento de las exportaciones de sus princi-
pales socios rivales. Una nueva division
de trabajo a escala mundial debe permitir
que la tarta a repartir crezca lo suficiente
como para que todos salgan ganando y
coordinen sus politicas. Y para acabar de
rematar las condiciones de esta politica,
el sector servicios en Estados Unidos tie-
ne que mantener un crecimiento de su tasa
de beneficios lo suficientemente alta como
para alentar nuevas inversiones y creci-
miento de su productividad y, como con-
secuencia un crecimiento de los salarios
y del mercado norteamericano.

Es arriesgado confiar en la
recuperacion del mercado bursatil
como principal propulsor de la
actividad economica.

Pero ni la vuelta a un escenario de
complementariedad en vez de competen-
cia internacional, ni el mantenimiento del
crecimiento de las inversiones del sector
servicios norteamericano estdn garantiza-
dos. Hay que recordar que hasta 1998 las
principales economias manufactureras
(Estados Unidos, Europa Occidental, Ja-
pon o Asia del Este) no han sabido cémo,
o bien han encontrado imposible crecer y
expandirse coordinadamente dada la so-
brecapacidad y sobreproduccién industrial
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internacional. Desde 1995, el alza del d6-
lar y el crecimiento de la economia de
Estados Unidos han permitido un creci-
miento rapido de las importaciones, que
ha sido el motor de un nuevo ascendente
en gran parte del mundo, como ocurri6 a
mediados de los *70 y comienzo de los
’80, pero no en la primera mitad de los
’90 por la caida del ddlar y el crecimien-
to de la economia de Estados Unidos.
De hecho, en 1997 el crecimiento del
PNB para las economias del G-7 y la
OCDE alcanz6 su punto més alto en la
década de los '90. Pero las altas tasas
de cambio en Estados Unidos y en las
economias asidticas ligadas al ddlar,
esenciales para revitalizar las exporta-
ciones de Japén y Europa Occidental,
condujeron rdpidamente a una reduccién
de la competitividad y los beneficios de
la industria en Estados Unidos y a una
crisis en toda regla en Asia del Este que,
a finales de 1998 amenazaba con hundir
a toda la economia mundial en la rece-
sién. La sobrecapacidad y sobreproduc-
cioén internacional puesta de manifiesto
en la reduccién progresiva de la tasa de
ganancias industrial a nivel mundial, vol-
via a enseflar su fea cara.

La industria automovilistica tiene ya
una capacidad no utilizada del 30%, pero
se seguian construyendo nuevas fébricas,
parecia que este exceso de capacidad no
iba a desaparecer rdpidamente, porque las
empresas con problemas financieros se-
guian teniendo incentivos para mantener-
se en funcionamiento, incluso con pérdi-
das. El exceso de oferta a escala mundial
estd empujando a la baja los precios. La
devaluacién no puede hacer desaparecer
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la sobreproduccién, simplemente traslada
el problema a otros.

Se confia en que la expansion del
consumo privado podra sostener la
economia en la transicion de la crisis
internacional a una nueva
recuperacion mundial.

Desde 1998, el crecimiento del con-
sumo interno a partir del crédito sustituy6
el aumento de la competitividad industrial
y las exportaciones como principal motor
de la economia de los Estados Unidos, per-
mitiendo contener temporalmente el pro-
blema de la sobreproduccion a nivel ge-
neral. Pero la pregunta es si ahora las
autoridades de Estados Unidos seran ca-
paces de invertir el proceso, cuando sus
competidores impulsan sus propias politi-
cas de expansion exportadora. La recu-
peracién internacional que ha cobrado
fuerza desde 1999 ofrece pocas indica-
ciones de que las principales economias
industriales del mundo puedan crecer
coordinadamente, al menos sin el benefi-
cio de un déficit exterior norteamericano
que alcanza nuevos récords afio tras afio
0, con otras palabras, sin que continde el
boom del consumo interno en Estados
Unidos.

De hecho, el crecimiento de las ex-
portaciones de Estados Unidos ha crujido
ante la emergente expansién econdmica
internacional que ha sido posible en bue-
na parte gracias al aumento de las impor-
taciones norteamericanas. Pero su nivel
de crecimiento a mediados del 2000 es un
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30% superior al de las exportaciones, lo
que quiere decir que estas tendrian que
crecer tres veces mas de prisa que las
importaciones, para evitar que siga cre-
ciendo el déficit comercial (que ya alcan-
zaba los 30.000 millones de $), es decir,
un imposible 28,5% anual. Y el déficit co-
mercial alcanzara el 4,5% o 5% del PNB
a finales del 2000, rompiendo su propio
récord actual. En la actual expansién in-
ternacional, como en 1996-1997 (y como
en anteriores recuperaciones a comien-
zos de los *80 y mediados de los *70), los
principales competidores y socios de Es-
tados Unidos en Europa y Asia han de-
pendido para su crecimiento de una tasa
de cambio muy favorable (con un euro muy
bajo) y un mercado interno norteamerica-
no en ebullicion. Si el crecimiento del PNB
y el mercado interno de Estados Unidos
se frenasen significativamente, es dificil
ver como se mantendria el estimulo nece-
sario para las exportaciones norteameri-
canas.

La tasa de interés real no habia
superado el nivel de precios al
comenzar el ajuste.

Por el contrario, para que el mercado
mundial crezca lo suficiente para poder
absorber las exportaciones de Estados
Unidos a su rdpida tasa de crecimiento
actual todo apunta a que seria necesario
que las importaciones y el déficit comer-
cial de Estados Unidos crecieran de ma-
nera desproporcionada. Por la misma ra-
z6n parece dificil que las industrias de los
Estados Unidos puedan, con la tasa ac-

tual del cambio del $, escapar a la presion
descendente de la tasa de beneficios y rit-
mo de acumulacién de capital de 1998 y
1999, como consecuencia de la recesion
internacional. A mediados del 2000, los
beneficios del sector industrial, antes de
impuestos no ha conseguido recuperar sus
niveles de 1997 a pesar de un crecimiento
de las exportaciones de un 13%. Y ello a
pesar de una explosién de consumo per-
sonal de 1999, de un insostenible 5,35%
anual. No ayud6, desde luego, el hundi-
miento del euro, que sin embargo fue el
eje de la recuperacién europea, que a su
vez sostuvo el crecimiento de las expor-
taciones de Estados Unidos. En dltima ins-
tancia, la principal fuerza de la economia
no financiera de Estados Unidos desde
1995, y especialmente desde 1997, ha sido
su capacidad para mantener e incluso au-
mentar su tasa de beneficio agregada, a
pesar de la fuerte presion negativa de la
tasa de beneficios industrial. Y ello gra-
cias a los extraordinarios resultados de los
sectores no industriales, cuya tasa de be-
neficios crecié notablemente entre 1995
y 1997 y se mantuvo como para compen-
sar la caida de la tasa de beneficios del
sector industrial en 1998 y 1999, permi-
tiendo un probable incremento global para
el 2000. Sobre la base de estos resulta-
dos, la inversion en los sectores no indus-
triales crecié mucho mas de prisa que en
los industriales, especialmente a partir de
1998 y como consecuencia, el crecimien-
to de la productividad de los sectores no
industriales, casi inexistente antes, salid de
su estupor y se disparé en los tltimos dos
afios. Con un crecimiento de los salarios
reales muy inferior, el aumento de las in-
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versiones y de la productividad produjo atin
mayores beneficios a estos sectores.

El exceso de capacidad y la
sobreproduccion internacionales
volvian a ensenar su cara fea.

La pregunta es hasta cuando se pue-
de mantener esta situacion. El enfervore-
cido crecimiento del consumo personal
Supuso un enorme incentivo para nuevas
inversiones para sectores no industriales,
pero es también imprescindible para man-
tener sus beneficios. Y también permitié
limitar las pérdidas del sector industrial en
1997-1998. A pesar del colapso del creci-
miento de las exportaciones (de un 10%
anual entre 1985 y 1997 al 0% en 1998-
1999), y la caida paralela en la competiti-
vidad industrial, el declive en la tasa de
beneficios industrial fue de un 10-12%
gracias, en buena parte, por la explosién
de consumo en bienes duraderos (un 11%
anual entre 1997 y 2000 frente al 6,5%
anual entre 1991 y 1997). El problema, por
supuesto, es que esta explosién de consu-
mo, que permitid el crecimiento de las in-
versiones no industriales y frend la caida
del sector industrial durante la mitad de
los "90, depende del gasto de los ahorros
domésticos y un impresionante aumento
de la deuda privada. Es dificil imaginar que
la deuda puede seguir aumentando lo su-
ficiente como para mantener el crecimien-
to del consumo y éste a su vez el creci-
miento de la economia. Y ello especial-
mente cuando disminuird, sino desapare-
cerd el “sindrome de riqueza” producido
por la burbuja de las cotizaciones en bol-
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sa. Si el valor de las acciones deja de cre-
cer durante un tiempo se producird no un
estancamiento sino una caida importante.
La economia de Estados Unidos puede
encontrarse en una situacion no muy di-
ferente de la de Japdén cuando estalld la
burbuja bursétil, es decir, con una tasa de
cambio tan alta que le impida reorientarse
a un modelo de crecimiento por exporta-
ciones y un sector industrial incapaz, por
lo tanto, de dinamizar la economia.

Con una Bolsa por los suelos, arras-
trando al consumo, los sectores no indus-
triales se encontrardn sin el mercado in-
terno que necesitan para rentabilizar sus
enormes inversiones. Con unos costes en
dédlares demasiados altos como para apro-
vechar el crecimiento de la demanda in-
ternacional, mientras su demanda interna
cae, el horizonte es el estancamiento. Las
empresas, sin el apoyo colateral de su alto
valor en bolsa, encontraran condiciones de
crédito mas duras e intereses mas altos
para las deudas ya existentes. Si finalmente
la economia de Estados Unidos se viera
obligada a aceptar una recesién importante
para el fin de la burbuja, no esta claro que
pueda hacerlo suavemente. Si el creci-
miento de Estados Unidos se estancase
lo suficiente como para frenar las impor-
taciones el resto del mundo también se
veria afectado, con consecuencias impre-
decibles sobre todo en Asia, cuya recu-
peracion en los dos dltimos afios ha de-
pendido del rdpido crecimiento del mer-
cado americano. Lo que a su vez limitaria
la propia expansion del sector exportador
de Estados Unidos. Y la cosa no puede
acabar ahi, porque si el crecimiento del
PNB de Estados Unidos se frenase y su
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Bolsa cayese de verdad, las acciones de
las empresas norteamericanas perderian
parte de su atractivo para los inversores
extranjeros. La compra especulativa de
acciones y bonos en Estados Unidos por
inversores extranjeros ha caido de mane-
ra insostenible en el dltimo periodo, cual-
quier intento de reventa harfa caer la coti-
zacién del ddlar y la Reserva Federal se
veria en un callejon sin salida. Por un lado
necesitaria reducir las tasas de interés para
aumentar la liquidez y sostener el creci-
miento y, por otro, necesitaria ain mas
elevar los intereses para sostener al ddlar,
atraer inversion extranjera y financiar un
déficit comercial sin precedentes. Pero,
(cuanto tendria que subir los intereses
para contrapesar las presiones a la baja
sobre el ddlar si los inversores extranje-
ros comienzan a deshacerse de sus ac-
ciones y bonos? Un escenario asi impli-
caria el peligro de una interaccion entre la
caida de la Bolsa y del d6lar provocando
una retirada llena de panico de capital, con
consecuencias desastrosas para la eco-
nomia real. Como sabemos, eso fue pre-
cisamente lo que ocurri6 en Asia del este
en 1997-1998, pero claro, esas cosas no
le pueden pasar ni a Estados Unidos y a
Bush.

INDICADORES DE LA CRISIS

Los elementos determinantes en cuan-
to a indicadores de la crisis, segtin Fis-
cher (economista numero dos del FMI),
son tres: excesivo endeudamiento, aumento
excesivo en el precio de las acciones, ex-
cesivo déficit por cuenta corriente.

Estos eran los tres grandes indicado-
res que habia descubierto después de la
crisis asidtica. Desgraciadamente, no los
aplicé a su propio pafs, si lo hubiera he-
cho, estamos hablando de 1998, se hubie-
ra dado cuenta que EE.UU. estaba en una
situacién mucho peor que los paises asia-
ticos en los tres aspectos.

Para que el mercado mundial pueda
absorber sus exportaciones
tendrian que crecer de manera
desproporcionada las importaciones
y el déficit comercial estadounidenses.

En cuanto al excesivo endeuda-
miento, la deuda total de Estados Unidos
es del 300% del PIB, o sea, usando los
nimeros que utilizan los norteamericanos,
estamos hablando de 30 trillones de $, lo
que representa un récord de todos los
tiempos. El récord anterior fue una deuda
del 190% del PIB en el afio 29. Ademas,
esta cifra no considera la deuda no finan-
ciada del gobierno, como la de la seguri-
dad social, la que puede ser muy impor-
tante en una situacién de crisis. Como
Estados Unidos tiene un sistema estabili-
zado, ha ido sacando recursos de sus fon-
dos de la seguridad social, los fondos pro-
visionales de los norteamericanos, para
usarlos en sus gastos que no se contabili-
zan en los déficits, aunque apareci6 en las
cifras durante algunos afios logrando re-
ducir el déficit, de una forma bastante dis-
frazada. Tampoco se considera una deu-
da desfinanciada muy importante, la del
seguro del depdsito bancario, los depdsi-
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tos bancarios en Estados Unidos estdn
asegurados por ley hasta 100.000$ por
persona, pero eso es nominal porque esos
recursos no existen, es decir, si hay una
crisis bancaria, no es posible su aplicacion.

La explosion del consumo depende del
gasto, del ahorro interno y del
aumento de la deuda privada.

De manera que el endeudamiento de
Estados Unidos, rompe todos los récords
y esto es tan asi que el afio 29, por ejem-
plo, Estados Unidos era el principal acree-
dor del mundo y en la actualidad es el prin-
cipal deudor, siendo sus principales acree-
dores Japén y Alemania. De tal manera,
que no solamente tiene una deuda interna
tremendamente grande, sino también una
deuda externa.

En parte la gran expansion que ha te-
nido Estados Unidos, en las ultimas dos
décadas estd basada en el endeudamien-
to. Si el endeudamiento va a inversién
productiva, uno no puede decir que es una
buena cosa, pero si uno examina las esta-
disticas la mayor parte del endeudamien-
to de Estados Unidos se ha dedicado a
fusiones y adquisiciones de empresas y
también a inversion especulativa. Ningu-
na de las dos, fuentes de crecimiento, de
tal manera que la economia, en el primer
factor, estd bastante fragil.

En cuanto al aumento excesivo del
precio de las acciones, aqui es sdlo cosa
de ver la trayectoria de los precios en las
acciones en Estados Unidos en los ulti-
mos 20 afios, para darse cuenta que la
burbuja especulativa empez6 a reventar
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en el 2000. Desde hace mucho tiempo,
hay una gran cantidad de indicadores bas-
tante obvios de que Estados Unidos se iba
a ir a fondo al momento de desatarse una
crisis como la que estaban viviendo.

Hay un indicador bastante ilustrativo,
que es la relacién entre el precio de las
acciones de una empresa y el valor del
libro. El valor del libro es lo que més se
acerca al valor de liquidacién de la em-
presa, e incluye valoraciones mas de or-
den productivo que especulativo. De tal
manera que si el precio de las acciones
es muy alto en relacién con el valor del
libro, demuestra que hay una situacién de
euforia que hace elevar los valores sobre
el valor mds real, lo contrario indica que
la empresa estd en una situacién compli-
cada.

Este indicador es util en caso de cam-
bios sistematicos, lo normal es que esté
entre 0.9 y 2.3, entonces, si uno no se pre-
gunta qué ha pasado con este indicador
en los ultimos afios, empezamos a ver al-
gunos afios con una constante subida que
es del 2,4% en 1988, en que ya se sale
fuera del rango normal, el afio 1993 es del
3,8%, afio 1997 es 5,6%, el 1998 es 8,6%,
el 1999 es 9,5% y el maximo llega en
marzo del 2000 con 10%. En marzo del
2000 fue mds de tres veces superior que
el de septiembre del 29, lo que indica que
tampoco pasa este segundo indicador.

En cuanto excesivo déficit por cuen-
ta corriente, para todos es conocido que
el déficit por cuenta corriente también es
el mas grande de su historia. Una aclara-
cion, por contabilidad, si las reservas in-
ternacionales no cambian, el decir déficit
en la cuenta corriente es lo mismo que
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decir en general un déficit en la cuenta de
capital. Lo que estd viviendo Estados
Unidos es que ha estado recibiendo mu-
chos capitales sobre todo japoneses y eu-
ropeos, lo que le ha permitido financiar
este endeudamiento que hemos observa-
do. Pero esto no es aplicable de igual
manera para todos los paises. Japén tuvo
una gran crisis bursatil en diciembre de
1989 con consecuencias que perduran,
siendo el acreedor mds grande del mun-
do, o sea, teniendo no un déficit en cuenta
corriente sino un superdvit. De la misma
forma, Estados Unidos tuvo una gran in-
versién y una caida bursétil extraordina-
ria entre los afios 1929 y 1932, siendo el
principal acreedor del mundo.

Con el dolar demasiado alto para
aprovechar el crecimiento de la
demanda internacional, el horizonte
es el estancamiento.

De manera que Estados Unidos esta
en una situacién histéricamente muy dé-
bil. Tenemos evidencia de una primera
fase de caida de las bolsas en el afio 2000,
otra segunda fase de caida en el 2002 con
una recuperacion, lo que no es algo ex-
trafio porque todas las grandes caidas de
las bolsas ocurren en forma de un rayo,
no caen en forma lineal, sino que caen,
hay una recuperacién y luego vuelven a
caer. Y estamos ante una tercera etapa,
el problema es que, como lo sefalan di-
versos estudios, como lo sefiala la eviden-
cia recogida por la misma oficina de in-
vestigaciones econdémicas de Estados

Unidos, las grandes caidas de la Bolsa lle-
van a caidas en la actividad econémica.
No evidencidbamos una caida como la
que estamos observando en Estados Uni-
dos desde los afios "20, de tal manera que
la caida de la actividad econémica en Es-
tados Unidos va a ser de ese orden, como
lo antecedia el “crash” bursatil que esta-
ban viviendo. Esto surge por una parte
del gran endeudamiento que ya vimos an-
teriormente, que no es una cosa que ocu-
rra en tres o cinco afios, sino que se va
armando a través del tiempo. Si uno mira
las estadisticas se da cuenta que desde el
afio 1975 empieza a crecer el endeuda-
miento, pero es en la década de los *90
que adquiere un aumento explosivo. El op-
timismo, la euforia eran tan grandes que
dio lugar al término Nueva Economia,
como si estuviéramos hablando de algo
totalmente distinto.

EL ORIGEN DE LA DEBACLE

El problema es que este tipo de situa-
ciones son provocadas por una gran can-
tidad de capital que comienza a dar vuel-
tas en el mundo, que empiezan a generar
primero auges insostenibles, luego “crash”
y recesiones extraordinarias. La historia
particular al respecto de lo que estaban
viviendo en la dltima etapa, se genero fun-
damentalmente en el afio 1985. En esa
época, el presidente Reagan habia bajado
el impuesto, a comienzos de los 80, y atra-
yendo un gran flujo de capitales japone-
ses que querian evitar las fluctuaciones
del yen e instalarse en Estados Unidos para
tener sus ganancias en $, también los ca-
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pitales norteamericanos fueron atraidos
por la rebaja de los impuestos.

Esto generd, por cierto, una gran in-
version en Estados Unidos, pero en tér-
minos financieros, cambiarios, significé que
habia una gran demanda de $ y por tanto
el precio del $ comenzd a subir y en cinco
afios se aprecié en un 50%, lo que alarm6
al equipo de Reagan y llamaron a los cin-
co paises mds ricos a una reunién cuyo
fin era llegar a un acuerdo para depreciar
el $ en un 40%. Se tomé ese acuerdo, lo
firmé Japoén y resulta que el principal acree-
dor de Estados Unidos en el mercado de
los bonos era Japon, los japoneses tenian
el 25% de todos los bonos emitidos por
los Estados Unidos. Firmaron e inmedia-
tamente empezaron a vender sus bonos
con lo que por supuesto disminuyd la de-
manda por $ y aument6 la demanda por
yenes. El problema es que el mercado fi-
nanciero en Japén era mucho mas peque-
flo que el de Estados Unidos, de manera
que algo que en Estados Unidos tuvo cier-
tos remezones, que en parte fue respon-
sable del “crash” del 19 de octubre de
1987, este importante ingresos de capita-
les, signific6 en Japon el inicio de un gran
“boom” de los *80. Los precios de las pro-
piedades habian aumentado tanto, que los
jardines imperiales del palacio de Tokyo
valian més que todo el estado de Califor-
nia y las acciones subfan un 30%, 40% y
50% por aio, de tal manera que se gene-
16 el tipico esquema euférico que hemos
visto en Estados Unidos, en que muchos
norteamericanos ven este auge en el mer-
cado de acciones, asumen que no pueden
perderse esa oportunidad, hipotecan su
casa para comprar acciones y comienzan
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a ganar mucho dinero hasta que lo pier-
den, y cuando lo pierden se dan cuenta
que las acciones caen un 90%, han hipo-
tecado su casa por un valor ahora supe-
rior al de las acciones y por lo tanto co-
mienza el proceso de quiebra generaliza-
da que es lo que estd augurando la situa-
cién en Estados Unidos.

El seguro de los depdsitos bancarios es
nominal puesto que en caso de una
crisis bancaria no podria pagarse.

Vino el “crash” de diciembre de 1989
del NIKKEI en Japdn, que pasé de
39.000 a 7.000. Los bancos japoneses
pueden tener acciones, de tal manera
que perdieron no solamente por los prés-
tamos que habfan hecho a toda esa gen-
te que queria comprar acciones, sino que
perdieron por las acciones mismas. Una
vez se lleg6 al célculo de que con el
NIKKEI a 14.000 los bancos japoneses
técnicamente quebraron. Los capitales
salieron de Jap6n a buscar algin lugar
donde no pasaran estas cosas, lugares
donde el crecimiento era 10% por afio
sostenido, de modo que generaron un
auge por algunos afios y después vino la
crisis de Asia, salieron los capitales de
Asia y volvieron a Europa y Estados
Unidos y sus consecuencias son que los
mercados europeos han caido més que
el Down Jones, el NASDAQ en mas del
75%, similar a lo que ocurrié con el
NIKKEI en méas de una década sélo que
al NASDAQ le ocurrié en dos afios.

De tal manera que la fragilidad que
estamos viviendo en el mundo se debe
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precisamente a esta situacion de crisis fi-
nanciera y endeudamiento generalizado,
que en una etapa final lleva a un “crash”
de proporciones gigantescas y a una cai-
da de la actividad econdmica.

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES
INDICADORES MACROECONOMICOS

Aunque la evolucién de los indicado-
res macroecondmicos mas significativos
ha sido favorable en esta dltima década,
obteniendo un consiguiente avance en los
mercados bursétiles, en estos dltimos afios
las cifras han caido sustancialmente, so-
bre todo después del 11-S.

El paro, es el principal ejemplo de esta
evolucién. Aunque lleva afios reduciéndo-
se en los principales paises desarrollados,
en estos dos dltimos afios (2001-2002) ha
permanecido constante en la UE y ha au-
mentado en Estados Unidos. Esta es la
magnitud que, actualmente, preocupa mas
al encontrarnos con cifras demasiado al-
tas. Por otro lado, no debe pasar desaper-
cibido que, aunque ha empeorado mucho
mas la tasa de paro en Estados Unidos,
ésta sigue siendo sustancialmente mejor
que la de la UE. Actualmente, el proble-
ma del paro preocupa a los principales di-
rigentes de las principales potencias mun-
diales, al ser un obstdculo para que se
reactive dindmicamente el consumo vy,
consecuentemente, el crecimiento econo-
mico. En estas condiciones de retraso del
crecimiento econdémico, la probabilidad de
que los mercados bursdtiles reaccionen al
alza es menor.

Tasa de paro |1998 1999 2000 |2001 |2002
UE 9,1% [8,3% |7,5% |7,5% |7,8%
USA 4,4% 4% 3,9% |5,8% |6%

Por su lado, el principal indicador del
crecimiento econémico, el PIB, sigue re-
duciéndose o sigue invariable en los ulti-
mos dos afios (2001/2002) sin dejar de pre-
ver un cambio de tendencia sustancial y
cada vez se ven mas rebajadas las previ-
siones de crecimiento.

En Estados Unidos el PIB del primer
trimestre se ha mantenido sin demasiados
cambios. Por lo tanto, el PIB nos sigue
indicando que el estado actual de la eco-
nomia no es demasiado favorable y, aun-
que se hable continuamente de buenas
previsiones de crecimiento econdémico,
todavia no se ha constatado ningin inicio
en este indicador crucial para que las bol-
sas decidan emprender un nuevo periodo
alcista.

PIB UE | ZONA- USA
2° T 2001 1,6% 1,6% -0,1%
32T 2001 1,4% 1,4% -0,4%
4° T 2001 0,8% 0,6% 0,1%
12T 2002 0,6% 0,4% 1,4%
2°T 2002 1% 0,8% 2,2%
32T 2002 1,2% 1% 3,3%
4°T 2002 1,4% 1,2% 2,9%
12T 2003 1,1% 0,8% 2%

Otro de los mas destacados indica-
dores es el IPC. Este indicador ha sido
ultimamente motivo de debate por la po-
sibilidad de deflacién que se ha comenta-
do que puede existir en las principales
potencias mundiales. Pero, comparando
cifras publicadas, no existe motivo apa-
rente para preocuparse con fuerza de esta
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magnitud. Lo mds significativo de este
indicador es la repercusion que tiene so-
bre el consumo de las familias y, conse-
cuentemente, sobre el ahorro. Las fami-
lias tienen menor capacidad de inversién
y, por tanto, se reduce el volumen total de
lainversion.

% IPC |UE ZONA+ |USA
2000 [1,9% |2,1% 3,4%
2001 [2,2% |2,3% 2,8%
2002 [2,1% |2,3% 1,6%
2003 [2% 2,1% 2,1%

Uno de los principales indicadores
que ha hecho mover sustancialmente a
las bolsas has sido el tipo de cambio, so-
bre todo el cambio del euro respecto al
dolar. El » empezd deprecidandose sobre
el billete verde en sus comienzos. Sin
embargo, en este ultimo afio la moneda
europea ha cogido fuerza por la signifi-
cativa debilidad que la economia de Es-
tados Unidos ha experimentado, incre-
mentdndose en este primer trimestre por
el conflicto bélico. Esta depreciacién del
délar ha reducido significativamente los
dnimos de los inversores al entenderse
como un deterioro de la economia ame-
ricana. Este hecho se ha visto mal refle-
jado en los mercados, habiendo sido una
de las principales causas del retroceso
experimentado en las bolsas. Reciente-
mente, parece que el dolar empieza a
reaccionar respecto al euro, pero adn le
falta camino por recorrer para mostrar
signos de recuperacion en la econémica
norteamericana. Por lo tanto, habra que
seguir la evolucién de esta partida de
cerca para poder constatar signos de

68

recuperacion econdmica en Estados
Unidos.

Tipo de 2001 Julio Sept. | Dic 2002 | Marzo Julio
cambio 2002 2002 2003 2003
/% 0,8955 | 0,9554 | 0,9808 1,0183 1,0807 1,1663

Finalmente, la evolucién de los tipos
de interés ha sido espectacular en los ulti-
mos afios. Las principales autoridades
monetarias han decidido optar por esta
medida monetaria para corregir los
desequilibrios econdmicos generados con
la desaceleracion econdmica. La evolu-
cion de los tipos de interés ha sido la mis-
ma tanto en la zona euro como en Esta-
dos Unidos. Los tipos de interés han lle-
gado en ambos casos a minimos histori-
cos. De momento, Estados Unidos enca-
beza esta decreciente cuesta de tipos, que-
dando poco margen de maniobra. Esto ha
favorecido el endeudamiento tanto de par-
ticulares como de empresas. Sin embar-
g0, las empresas no han mejorado sus re-
sultados gracias a esta facilidad de inver-
sién que han tenido. Estas han visto sus-
tancialmente reducidos sus resultados, re-
duciendo a la vez, importante mano de
obra. Por lo tanto, aunque esta medida mo-
netaria ha reducido el impacto negativo
de la desaceleracion econdmica, sus be-
neficios no han sido tantos como se espe-
raban en un principio. Sin embargo, el in-
dicador ha sido crucial para mantener al-
cista la confianza de los inversores.

2000
4,75%
6,27%

2001
3,25%
3,72%

2002 | 2003
2,75%| 2%
1,67%| 1%

Tipos de interés
Zona euro
EEUU

Para concluir, deberiamos incluir el
indice de produccién industrial, ya que
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constituye una de las noticias macroeco-
némicas que mds afecta positivamente a
la evolucién de los mercados bursatiles.
En el conjunto de la zona e, el indice ha
sufrido un fuerte retroceso desde princi-
pios del afio 2000, llegando a minimos a
finales del 2001. Aun asi, desde entonces
el indice ha experimentado una significa-
tiva recuperacién hasta niveles de princi-
pios del 2001. Habra que seguir con aten-
cion este dato para comprobar que esta
recuperacion se mantiene sin dejar que se
vuelva a desvanecer el indice. Esta posi-
ble buena evolucidon del indice en un futu-
ro cercano podria ayudar con fuerza a los
mercados bursatiles.

Todas estas magnitudes, junto a los fu-
turos resultados empresariales, son la clave
para poder predecir, de una vez por todas,
una recuperacion de la economia mundial
y, consecuentemente, una reactivacion de
los mercados bursétiles. Al dia de hoy (23/
07/03) se encuentran con carencias im-
portantes para poder pronosticar un avan-
ce seguro de las bolsas mundiales.

EFECTOS DE LOS ATENTADOS DEL 11-S
EN LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE

El presidente Bush y su ministro de
finanzas, Paul Oneill, llevaron a cabo la
construccién de un paquete de emergen-
cia para fortalecer la confianza del con-
sumidor norteamericano, aterrorizado por
los recientes acontecimientos, incentivar
las inversiones y ayudar a los centenares
de personas que perdieron su trabajo como
consecuencia de los devastadores ata-
ques.

Si las reservas internacionales no
varian, el decir déficit en cuenta
corriente significa déficit en
la cuenta de capital.

Antes del 11-S la economia norteame-
ricana daba ya sefiales de inestabilidad, a
finales del 2000 el pesimismo se habia ins-
talado a lo largo y ancho del espacio eco-
némico, consultas realizadas evaluaban
entre un 40%-45% las posibilidades de una
recesion (dos trimestres de crecimiento
negativo en la economia de EEUU) ante
esta ola de pesimismo que avanzaba, el
presidente de la Reserva Federal, Alan
Greespan lanz6 un mensaje tranquilizador
y recordaba que en un decenio de creci-
miento estable habia sido en gran medida
la consecuencia de la extension y acepta-
cién de las nuevas tecnologias que habian
revolucionado la actitud de las empresas
con un crecimiento ininterrumpido de la
productividad. Las inversiones de alta tec-
nologia habian sido el motor del crecimien-
to y, como confirmaban un millar de ana-
listas de Wall Street, mds alld del parén
de finales de afio las previsiones se man-
tenian firmes para un amplio espectro de
empresas. Ademds, la situacién de los
mercados financieros estaba lejos de ser
comparable a la de 1998. La liberaliza-
cién y la aceptacion de las nuevas tecno-
logias, seguia diciendo Greenspan, facili-
taron la concentracién y mejoraban la ca-
pacidad de respuesta de los bancos ante
una situacién tan comprometida como la
que resultaba del estancamiento de la pro-
duccidén y de la caida de los beneficios. El
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sistema financiero estadounidense se en-
contraba en unas condiciones mds favo-
rables para soportar sin traumas el paso
de una economia en expansion a otra ca-
racterizada por el estancamiento.

Las grandes caidas de la Bolsa llevan a
bajas dela actividad economica.

Al margen de la mejora estructural del
sistema financiero, no podia impedir que
el mercado impusiese sus exigencias se-
parando a las empresas mejor prepara-
das para hacer frente a los rigores de los
tiempos nuevos de las mas débiles. La
caida de la bolsa, por su parte, estaba de-
bilitando el efecto riqueza y de ese modo
desanimaba el consumo de las familias
pero, al mismo tiempo, contenia las ex-
pectativas de la inflacién. En suma, el diag-
néstico de Greenspan apuntaba hacia un
aterrizaje suave que podia ser controlado.
Si las instituciones financieras incremen-
taban sus exigencias a la hora de evaluar
la calidad de los prestatarios, ajustando
plazos y condiciones de pago, debian, no
obstante, evitar una correccion excesiva.
El mensaje de prudencia tranquiliz6 a los
mercados, pero la inercia del frenazo
arrastraba una masa critica de malas no-
ticias que exigi6 a la FED modificar a la
baja sus tipos de interés en cinco ocasio-
nes en lo que iba de afio. Las “cifras pro-
visionales” de crecimiento de la econo-
mia estadounidense, un 2% en el primer
trimestre del 2001, reanimaron las expec-
tativas, pero su propia condicién de provi-
sionales y el anuncio a inicios de mayo de
una caida en picada de las mejoras de la
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productividad, desde un 30% a un modes-
tisimo 0,1%, supusieron, un mazazo para
los defensores de la Nueva Economia de
la informacidn y de las telecomunicacio-
nes. La negativa sobre la existencia del
ciclo econémico se hacia insostenible a
medida que se confirmaban de manera
abrumadora las oscilaciones de la activi-
dad econémica. El1 NASDAQ refleja la
caida de los beneficios de sus protagonis-
tas mas deslumbrantes. Si las ventas de
uno de los gigantes de internet, Cisco, ha-
bian descendido en un 30% en el primer
trimestre, sus beneficios operativos lo ha-
cian en un 95%. La diferencia entre los
ritmos de caida de estas dos variables
obedecia a la imposibilidad de absorber los
costes fijos como resultado de la amplia
dependencia de los equipos de capital.
Por otro lado, el efecto benéfico que
habfa tenido la intensificacién o profundi-
zacién del capital sobre la estructura de
costes de la empresa se estaba convir-
tiendo en un factor negativo, su coste se-
guia siendo el mismo cuando se contraian
las ventas, se rompfa asf el vinculo entre
mas capital y mayores beneficios. El caso
de Cisco es modélico, la caida de sus be-
neficios operativos habfan superado de
manera alarmante el descenso de sus ven-
tas. Lo mismo le ha sucedido a muchas
otras empresas, donde la acumulacién de
capital impide ajustar el coste de la tiltima
unidad producida por la preponderancia de
los costes fijos, lo que desanima a la com-
pra de nuevos equipos y ejerce una fuerte
presion para reducir la plantilla. Se des-
vanece de este modo una de las grandes
virtudes de la Nueva Economia que ha-
cia posible, gracias a la dualidad de los
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equipos instalados, atender cualquier in-
cremento de la produccién sin aumentar
los costes variables.

Este efecto perverso que estd ejer-
ciendo la acumulacién de capital y la im-
posibilidad de reducir los costes fijos para
ajustar los resultados empresariales a un
descenso de las ventas, resulta mas dra-
matico cuando las compaiifas han finan-
ciado sus inversiones a través del endeu-
damiento. En este caso, la bisqueda de
un equilibrio financiero se afiade a la del
equilibrio operativo. Los descensos de las
cotizaciones en las bolsas de valores tam-
bién han frenado el expediente de este tipo
de apalancamiento que en el pasado ha-
bia sido un instrumento tan barato como
eficaz para conseguir rebajar el coste de
financiacién de las inversiones empresa-
riales. Sin duda, las dificultades de los
mercados bursétiles, y en especial los pro-
blemas de las empresas necesitadas de
un ajuste financiero, deben estar detrés
de esa subita reduccién de los tipos de in-
terés durante este afio.

El comunicado presentado por la Re-
serva Federal el 15 de mayo del 2001 des-
cribia la situacién coyuntural de la econo-
mia estadounidense destacando, en primer
lugar, la significativa caida del nivel de
stocks, esto indica una reduccién del PIB;
el segundo punto es que los gastos de con-
sumo y la compra de nuevas viviendas se
mantuvieron razonablemente bien, aunque
se observa un estancamiento de la activi-
dad de estos sectores. La inversién en bie-
nes de equipo, contindan disminuyendo,
mientras que los beneficios presentes y
esperados, junto a una considerable incer-
tidumbre sobre las perspectivas empresa-

riales, hacen pensar a las autoridades
monetarias que la compra de nuevos equi-
pos seguiria frendndose. Por otra parte,
los posibles efectos negativos sobre el
consumo que se derivan de la disminucién
del efecto riqueza, resultado de la caida
de las cotizaciones bursitiles, y el lento
crecimiento de la economia mundial pe-
saran de manera negativa sobre la activi-
dad econémica de Estados Unidos. El co-
municado descarta, finalmente, el riesgo
de un aumento de la inflacién por la me-
nor tensién en los mercados laborales y
en los productos finales, mientras hace
hincapié en que la productividad, a pesar
de la caida del primer trimestre mantenia
sus buenas perspectivas potenciales a lar-
go plazo sustentadas por el desarrollo con-
tinuado de las mismas en los tltimos anos.

Los jardines del palacio imperial
de Tokio valian mas que todo el
estado de California.

La apreciacién de la situacion coyun-
tural que refleja dicho comunicado es mas
pesimista que los precedentes, concreta-
mente el 18 de abril de 2001 la Reserva
Federal daba cuenta de una bajada del
0,5% del coste del dinero, y apuntaba como
los gastos de consumo y nuevas vivien-
das se mantenian estables mientras que
los gastos de inversion continuaban debi-
litindose. Lo que en abril se mantenia y
debilitaba, en mayo se habia estancado o
disminuido. En mayo de 2001, la estabili-
dad de los precios se relacionaba con las
menores presiones del mercado laboral y
de productos, mientras en abril se consta-
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taba el menor riesgo de un rebrote infla-
cionista ante el mayor riesgo de una caida
de la actividad. La aceptacién de una eco-
nomia que no acababa de frenar su pro-
ceso de debilidad da a entender que sub-
siste un compromiso por parte de las au-
toridades monetarias estadounidenses de
acudir a nuevas rebajas en el coste del
dinero para apuntalar cualquier expecta-
tiva de crecimiento.

Lafragilidad que se vive en el mundo
se debe a la crisis financiera y al
endeudamiento generalizado.

En suma, la incertidumbre persigue la
situacién de la economia estadounidense,
si la debilidad que aflora por muchas par-
tes se prolonga en el tiempo y se extiende
a sectores todavia firmes, los temores de
la recesion podrian aminorar las esperan-
zas de una recuperacién de la economia.
Greenspan el 24 de mayo de 2001 reafir-
mo su fe y confianza de las posibilidades
de la economia norteamericana y decia
que en el dltimo decenio las sinergias de
las mas punteras tecnologias elevaron sig-
nificativamente las tasas de rentabilidad
de las inversiones de alta tecnologia, lo
que condujo a un avance de los gastos en
equipos por parte de las empresas y un
significativo incremento del ritmo de cre-
cimiento estructural de la productividad.
La capitalizacion de esos mayores rendi-
mientos esperados disparé el precio de las
acciones y contribuyé a un aumento de
los gastos de los consumidores en una
amplia gama de bienes y servicios, en
especial de nuevas viviendas y bienes
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duraderos. Este incremento de gastos in-
cluso excedié el de las mejoras derivadas
del incremento de las rentas reales, en
efecto, muchas de estas sinergias tecno-
légicas estdn todavia pendientes de ser
incorporadas por el sistema productivo, lo
que mantiene firme la esperanza de una
recuperacion a mediano plazo. Pero, por
desgracia, los indicadores sobre el creci-
miento del PIB y cifras de beneficios re-
planteaban el presente de la situacion eco-
ndémica.

No es hasta después de los atentados
cuando la Casa Blanca reconoce que Es-
tados Unidos ha entrado en una etapa de
recesion. Ahora, muy probablemente, las
persistentes secuelas de los ataques te-
rroristas en Nueva York y Washington
sumirdn en una recesion a la economia
mas importante del mundo. Cabe pregun-
tarse qué tan grave es esa situacion. El
presidente Bush se reunia con los méxi-
mos representantes de la industria y del
mundo empresarial para ponerlos al tanto
de los planes gubernamentales encamina-
dos a fomentar la reactivacién econémi-
ca, opind que todos comprendian perfec-
tamente que los acontecimientos del 11-S
significaron un duro golpe para la econo-
mia nacional. Por su parte, el Ministro de
finanzas (Paul Oneill), pidi6 al Congreso
aprobar rdpidamente un paquete de me-
didas para estimular la economia por un
monto de entre 60 y 75 mil millones de $.
De lo mds importante del plan es, desde
luego, el inevitable remedio del Partido Re-
publicano de llevar acabo una reduccién
de impuestos para incentivar la confianza
del consumidor. Los demdcratas coinci-
dian en que se necesitaba un estimulo, el
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lider de la mayoria demdcrata en el Sena-
do, Tom Daschle, propone reducir los im-
puestos para los sueldos mds bajos. Sin
embargo, los demdcratas no se muestran
muy partidarios de ampliar el plan presi-
dencial de reducciones fiscales, el cual ya
habia sido presentado a principios de afo,
estos opinaban que esa iniciativa benefi-
ciaba sobre todo a los sectores mds acau-
dalados. En cambio, si estaban de acuer-
do con los planes de Bush para incentivar
la inversién y, bajo las circunstancias del
momento, extender las prestaciones so-
ciales para los desempleados. Como otros
republicanos, Bush es alérgico a un au-
mento del presupuesto publico, salvo si
estd destinado a defensa. En su campaiia
electoral prometié que no excederia el
presupuesto, no obstante indicé que en
caso de una emergencia nacional, de una
recesion o una guerra, existia una buena
raz6n para hacer todo lo necesario para
restablecer la seguridad nacional y ganar
la guerra contra el terrorismo.

En un intento de reactivar la econo-
mia la Reserva Federal, el Banco Central
estadounidense, estd reduciendo los tipos
de interés para préstamos a corto plazo.
Después de los atentados los republica-
nos y los demdcratas parecen estar lo bas-
tante unidos como para dar una respuesta
rdpida a los efectos econdémicos del ata-
que, si bien serd imposible pronosticar la
duracion o la intensidad de la recesion.

El economista jefe del Fondo Mone-
tario Internacional (Kenneth Rogoff) cree
que el esperado gasto del gobierno de
Bush en defensa e infraestructura y la
ayuda a aerolineas y compaiiias de segu-
ros afectadas por los atentados podrian

romper la recesion. Estados Unidos, que
por si sdlo representa cerca de un cuarto
del PIB mundial, arrastré a la baja a la
economia internacional con el debilita-
miento de su actividad productiva y finan-
cieray con la pérdida de confianza de sus
consumidores, por lo tanto la prevista gue-
rra contra el terrorismo internacional po-
dria tener escaso impacto en la produc-
cién industrial.

Los inversionistas han interpretado la
depreciacion del dolar como un
deterioro de la economia americana.

El Fondo Monetario Internacional se-
fala, en su informe ‘“Panorama econémi-
co mundial”, que la economia estadouni-
dense creci6 un 1,3% en el 2001; Rogoff
afirmé que inclusive podria ser casi nulo,
para recuperarse en el 2002, cuando lle-
garfa al 2,2%.

Rogoff indicé que los ataques del
11-S tenian efectos negativos en la activi-
dad en muchas regiones del planeta, pero
que era dificil intentar cuantificar su efecto
en la economia de Estados Unidos y del
resto del mundo.

Los técnicos del Fondo Monetario In-
ternacional desestimaban que los atenta-
dos mantuvieran deprimida la economia
mundial durante varios afios. De forma
inmediata, los bancos centrales actuaron
velozmente para sostener los sistemas de
pagos, evitando una catastréfica pérdida
de confianza de los mercados financie-
ros. La Reserva Federal estadounidense
baj6 0,5% la tasa de interés anual inter-
bancario, que se situaba en el 3%, y su
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ejemplo fue seguido por otros bancos del
mundo.

La sacudida del 11-S fue grave para
las finanzas, el indice industrial Down Jo-
nes cay6 un 14% en cinco dias, lo cual
presenté una pérdida de 1,4 billones de $
para los inversores.

Los ataques determinaron el despido
de 100.000 personas de la industria aérea
y aeroespacial de Estados Unidos; los pai-
ses cuyo presupuesto depende del turis-
mo verdn desmoronarse sus ingresos. Sin
embargo, hay razones para el optimismo
a largo plazo, todo depende de que se lo-
gre impedir el comienzo de un ciclo nega-
tivo en el &mbito doméstico y global.

Una evolucion favorable del indice de
produccion industrial ayudaria a los
mercados bursatiles.

A pesar de todo la economia mundial
emite sefiales de debilidad tras el primer
aniversario del 11-S, los bruscos desplo-
mes bursétiles, los escdndalos empresa-
riales en Estados Unidos, la debilidad del
consumo en los paises industrializados, la
aversion al riesgo de los inversores y ame-
nazas latentes como el posible ataque de
Irak o el repunte excesivo del petréleo,
estan retrasando un despegue de la acti-
vidad que los analistas y el mercado pre-
vefan para el primer semestre.

El ejercicio del 2002 estaba borrando
el hundimiento de la inversién, en especial
hacia los paises emergentes, lo que acen-
tda las posibilidades de crisis financieras,
y el par6én del comercio internacional.
Ademds, las tentaciones proteccionistas
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de Estados Unidos en asuntos como el
acero o los subsidios agricolas, han pues-
to en duda el futuro de la globalizacién.

Los ataques terroristas del 11-S han
acabado con la inocencia de la post gue-
rra y han puesto cerco al proceso de glo-
balizacién econémica. El enrevesado pa-
norama estratégico surgido del nuevo or-
den mundial y el fragil ciclo econémico
iniciado tras la dltima recesion america-
na, han generado una atmésfera contami-
nada en las transacciones globales. Los
avances hacia el libre mercado y la
cooperacién econdmica estaban en horas
bajas ante el aumento de las primas de
seguros, las tarifas del transporte, o los
costes de seguridad transfronterizos. Todo
ello ha hecho que las relaciones econémi-
cas y comerciales en el exterior se hayan
vuelto menos cordiales, ya que la estrate-
gia global contra el terrorismo ha dejado
un mundo cada vez mds fragmentado y
ha ocasionado un alto coste de reparacion
ala globalizacién econémica.

La primera sefial de este sombrio pa-
norama se descubre en un sentimiento de
inestabilidad geopolitica que ha elevado
barreras y ha dibujado un escenario pro-
teccionista en Estados Unidos, con alzas
de aranceles en el acero, subsidios a la
agricultura y un reciente fallo de la Orga-
nizaciéon Mundial del Comercio que habi-
lita a Europa a imponer sanciones por va-
lor de 4.000 millones de $ ala Casa Blan-
ca, por sus ayudas fiscales a las empre-
sas de su sector exterior. En esta linea de
actuacion de Washington también hay que
incluir en el debe de la Administracién
Bush las cada vez mds generalizadas cri-
ticas a la funcién del Fondo Monetario In-
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ternacional como gendarme de la arqui-
tectura financiera internacional. La ree-
dicién de la crisis en América Latina, pri-
mero en Argentina, luego en Brasil, y su
diferente tratamiento ha contribuido a ele-
var el tono contra la gestion del consenso
de Washington, que integran la cipula del
Fondo, la Reserva Federal y el Tesoro
estadounidense, y que determina si un pais
merece 0 no, por su ortodoxa economia
las ayudas multilaterales. Por si fuera poco,
conflictos como el de Oriente Medio y la
fragil paz de la Guerra Fria también gene-
ran distorsiones bajo una coyuntura eco-
némica ain mds débil que, entre cosas,
estd ocasionando el repliegue tictico de
Europa respecto de Estados Unidos en
cuestiones como Irak, por el impulso ha-
cia el unilateralismo de determinados res-
ponsables de la Casa Blanca.

El sistema financiero podia soportar
mejor el paso de una economia en
expansion a otra de estancamiento.

Precisamente el prolongado debate
sobre la necesidad o no de intervenir mi-
litarmente contra el régimen de Sadam
Hussein, esta restando al mercado habili-
dad para detectar oportunidades de ne-
gocio en un contexto de caidas bruscas
de los valores bursatiles. Sin embargo, y
al margen de lo adecuado o no del ataque
sobre Irak, la incertidumbre econdmica se
centra en el lento y titubeante despegue
de Estados Unidos, el estancamiento de
Europa, la recesion japonesa y la persis-
tente debilidad de los valores empresa-
riales, a pesar del estallido de la burbuja

bursétil proclamada por el presidente fe-
deral, Alan Greespan. Dentro de estas se-
cuelas hay un interrogante esencial, la re-
cuperacién del consumo americano, que
representa las dos terceras partes del PIB
de la mayor economia del planeta. Con
los mercados financieros mundiales en-
tre un 10% y un 15% por debajo de la
cotaregistrada la jornada previaal 11-S 'y
las plazas bursatiles estadounidenses di-
rigiendo estas caidas, la determinacién al
gasto de los ciudadanos de Estados Uni-
dos aun esta en precario y la dificultad
para ver la salida al final del tinel es no-
table. El mercado norteamericano, que
controla el 45% de la capitalizacién bur-
satil mundial, ha visto retroceder el NAS-
DAQ mas de un 20% este afio, el indice
S&P 500 mas de un 16% y el DOWN
JONES més de un 10%. Todo ello justifi-
ca que la esperada fortaleza de los con-
sumidores estadounidenses, propensos a
soportar altos indices de endeudamiento
en Bolsa, no acaba de llegar, entre otras
cosas, también por cuestiones ajenas a su
voluntad. La sucesion de escdndalos con-
tables en grandes compaifiias estadouni-
denses como Enron o Worldcom y las di-
ficultades para obtener informacién y
asentar un nuevo ciclo de crédito estdn
obligando a los consumidores a iniciar una
nueva “exuberancia irracional” (término
acufiado por Greenspan a mediados de
los "90 para definir los altos indices de
inversion en Bolsa), esta vez en el mer-
cado inmobiliario. El surgimiento de otra
burbuja en este sector debilitaria el mar-
gen de maniobra de la politica monetaria
para reactivar la economia en un momen-
to de mayor apetito por extraer de nuevo
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beneficios en Bolsa. Ademds, esta peli-
grosa pinza, la que conforman los escan-
dalos y los riesgos del mercado inmobilia-
rio, podria deteriorar la senda de la recu-
peracion. Asi, de un lado, la oleada de
mala gestién corporativa y la aversion al
fraude estdn retrasando la inversién por
la necesidad de identificar, a priori, las
empresas en dificultades. Y, del otro, si la
burbuja inmobiliaria se desinfla, el precio
del dinero en Estados Unidos, que era del
175%, dejaria de actuar como engranaje
de la reactivaciéon y podria obligar a la
Reserva Federal a endurecer las condi-
ciones financieras de Estados Unidos e,
incluso, a un serio replanteamiento de la
politica de un $ fuerte, sobre todo, si la
mayor economia del mundo penetra de
nuevo, algo que atn no es descartable, en
una segunda recesion. Ante esta tesitura,
el mundo parece necesitar mas que nun-
ca el papel de Estados Unidos como im-
portador de dltima instancia, algo que, sin
embargo, puede diluirse en caso de gue-
rra contra Irak. A juicio de no pocos ana-
listas, de producirse el ataque, segun la
Casa Blanca, podria restar dos puntos de
crecimiento a Estados Unidos, la econo-
mia americana estarfa irremediablemen-
te en otra recesion, sin que, de momento,
la Oficina de Investigacién Econdémica
Estadounidense (NBER), la institucion
que determina el comienzo y el final de
cada ciclo econémico, seguia sin procla-
mar la salida de la recesion iniciada en
marzo del 2001, ante la ausencia de sig-
nos prolongados de recuperacién en el
mercado laboral, el consumo, la inversion
y la industria.

Antes de los atentados de las torres
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gemelas en New York, la Casa Blanca
tenia pensado rebajar los impuestos a las
ganancias de capital para reanimar la eco-
nomia de Estados Unidos, estos planes de
Bush consistian en beneficiar a las accio-
nes, bonos y al sector inmobiliario. Esta
idea de rebajar la fiscalidad sobre las ga-
nancias de capital tenfa numerosos parti-
darios en las filas republicanas que han
propuesto que la tasa descienda del 20 al
10%, pero suscita reticencias a los demo-
cratas, a juicio de la oposicidn esta inicia-
tiva beneficiarfa a las rentas mds eleva-
das y no supondria ningin estimulo para
la economia. Algunos demdcratas afirma-
ban que tendria un mayor impacto rebajar
las aportaciones de todos los trabajadores
a la seguridad social y al Medicare.

Financiar las inversiones mediante
el endeudamiento exige combinar
el equilibrio financiero con
el equilibrio operativo.

Lo que la Casa Blanca esperaba an-
tes de llevar a cabo ningtin proyecto, era
la reaccién de la economia. Si daba sig-
nos de més deterioro, ya que el paro llegd
al 4,19% en agosto y el crecimiento del
PIB fue apenas del 0,2% en el segundo
trimestre del 2001, o por lo contrario se
recuperaba. El Secretario del Tesoro, Paul
O’Neill, habia repetido que la economia
de Estados Unidos se reactivaria a lo lar-
go del segundo semestre del 2001 y al-
canzaria una progresion de entre el 2,5 y
el 3,5% en el 2002, pero estas expectati-
vas no se cumplieron porque el 11 de sep-
tiembre de 2001 se produjeron los atenta-
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dos sobre las Torres Gemelas y trajo de-
sastrosos impactos econdmicos y politicos
en la economia no sélo norteamericana
sino internacional.

Al dia siguiente de los atentados, se
produce el cierre total de la actividad fi-
nanciera en New York, s6lo permaneci6
abierta la Reserva Federal y mantuvo la
normalidad en el mercado de las divisas 'y
en el mercado intercambiario del d6lar.

El precio del barril de petréleo se dis-
paraba y la economia mundial se tamba-
leaba, aunque la subida se vio limitada por
el mensaje de tranquilidad emitido por la
OPEP, que garantizaba que el mercado
estaria bien aprovisionado.

Después de la gran subida registrada
por el barril de petréleo dias después de
los atentados, la cosa fue cambiando cuan-
do se produce el temor a un bajon econd-
mico por el enfriamiento de la economia
mundial y, en la perspectiva de que la
OPEP mantuviera su nivel de produccion,
el petréleo acus6 un brutal retroceso de
mas de 3 délares en los mercados, que lo
llevé a sus cotizaciones mds bajas desde
abril del 2000. El barril de Brent perdi6 la
cotade los 22 $ y cotiz6 a 21,83% en Lon-
dres, el barril West Texas cay6 mas de 3$
y pasé6 de 25,97 a 22,60$. El Brent llegé a
subir mas de 3$ tras los atentados sobre
las Torres Gemelas.

Esta caida del petrdleo ha arrastrado
al sector en bolsa, las petroleras se en-
cuentran entre los valores mas castiga-
dos desde el ataque terrorista, este debili-
tamiento en el sector tras la efimera
reaccion al alza responde al hecho de que
el barril de petréleo ha encadenado seis
caidas consecutivas, en total un descenso

acumulado del 25%, consecuencia de las
expectativas de que los ataques desenca-
denarian una reaccioén que reduciria la de-
manda de productos derivados del petro-
leo.

La OPEP, a pesar de la caida en el
precio del petrdleo, decide no modificar
su produccién porque tenia las manos ata-
das a la crisis econémica y politica mun-
dial, en medio de la cual no puede ni quie-
re abandonar su papel de adalid de la es-
tabilidad del mercado. Asi, la OPEP no
podré ofrecer una respuesta inmediata al
colapso de precios y optard por mantener
el bombeo.

Las autoridades monetarias acudieron
arebajas del coste del dinero
para apuntalar las expectativas
de crecimiento.

El atentado agudiza la crisis del auto-
movil en Estados Unidos y paralizé la ac-
tividad industrial en Estados Unidos, y hay
que tener en cuenta que las 3 mayores
empresas automovilisticas del mundo, Ge-
neral Motor, Ford y Daimler Chrysler, to-
das norteamericanas, cerraron sus facto-
rias y dejaron de producir mds de 15.000
coches en un solo dia. Los analistas con-
sideran que el mercado automovilistico no
alcanzara los 16 millones de unidades
matriculadas en el 2001, lo que empeora-
ria la situacién de unas empresas inmer-
sas en fuertes planes de reestructuracion.
En Espafia no se sabia cudl iba a ser el
efecto, porque por el momento no se ha
visto dafiada por las crisis de las marcas
norteamericanas.
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La Casa Blanca teme una grave cri-
sis del sector aéreo, por lo que la cdmara
de representantes estudia la posibilidad de
conceder una ayuda de 18.000 millones
de ddlares a las compafifas aéreas, una
parte en forma de préstamo, ademds de
garantias de crédito y alivios fiscales. De
esos 18.000 millones de ddlares, 5.000 son
de disponibilidad inmediata y 3.000 para
costear el incremento del gasto en seguri-
dad.

Bush se resiste a aumentar el
presupuesto publico, salvo que se
destine a defensa.

El nuevo paquete incluye 10.000 mi-
llones de ddlares méas en garantias de prés-
tamo y previsiones para el caso de tener
que hacer frente a las demandas judicia-
les de las victimas de los secuestros aé-
reos y los atentados. Estas ayudas con-
cedidas son ligeramente inferiores a las
peticiones de las compaiifas aéreas que
habian rebajado su solicitud de 24.000
millones a 17.500. El Secretario del Teso-
ro, Paul O’Neill, sefial6 que la concesién
de estas ayudas eran necesarias para evi-
tar que las compafiias aéreas caigan en
bancarrota.

Segtin los analistas, el parén de dos
dias en el tradfico aéreo después de los
atentados, podrian costar a las 11 aeroli-
neas estadounidenses 700 millones de d6-
lares, nada comparado con los entre
10.000 y 12.000 millones que podrian per-
der si se confirman los temores de una
caida de los viajes en avién, unido a un
aumento del gasto en seguridad.

78

Los atentados se han producido ade-
mas en uno de los peores momentos para
el sector, muy afectado por la desacele-
racién econdmica, que ya habia anuncia-
do pérdidas y recortes de empleo.

Ademads de las pérdidas por los aten-
tados, las aerolineas deben hacer frente
al anuncio de las grandes compaififas ase-
guradoras de que quedaban sin efecto las
pdlizas con el objetivo de renegociar los
contratos y excluir de ellos las pérdidas
por terrorismo o guerra.

El sector turistico también se vio afec-
tado y no recibi6 ninguna ayuda, las con-
secuencias se dejan notar en las empre-
sas hoteleras que ya temian la caida del
turismo por una pérdida de confianza de
los consumidores, mas si cabe en el caso
de los estadounidenses, donde los clientes
tienden a no salir de su pais en estos ca-
SOS.

Con respecto a los seguros estos se
vieron doblemente golpeados, en primer
lugar porque varias de las mas conocidas
firmas del sector tenian oficinas en los
rascacielos, y en segundo lugar, porque las
reaseguradoras deberian hacer frente a
una factura que podrian superar los 2 bi-
llones de pesetas. La firma Allianz mati-
zaba que esta cifra podria ser revisada al
alza de una forma significativa si el balan-
ce de este siniestro evoluciona de la mis-
ma manera que la mayor parte de las ca-
tastrofes precedentes. La aseguradora
Helvetia Patria reconoci6 que el resulta-
do neto sufrird un descenso del 5% a cau-
sa de los menores beneficios por inver-
siones y por la delicada situacién de los
mercados financieros y bursétiles, a pe-
sar de que sus negocios no se han visto
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muy afectados por los ataques terroristas
en Estados Unidos.

El délar recibe los atentados con una
fuerte caida del 2,2% frente al euro, la
divisa estadounidense se deprecid frente
al resto de monedas, mientras que el euro
actu6 de refugio, de esta forma el euro
llegd a cotizarse a 91,68 centavos de do-
lar. Frente al resto de divisas el billete ver-
de registré el mismo comportamiento ba-
jista, frente a la libra esterlina la moneda
estadounidense se depreci6 a su nivel mi-
nimo en los dltimos 6 meses (2001) y al-
canzo los 1,4683 ddlares.

Los mercados de renta fija y de me-
tales también actuaron de soporte de los
inversores en los momentos de panico. En
el mercado europeo de deuda, los precios
se elevaron, mientras que las rentabilida-
des descendieron a su minimo de los ulti-
mos dos afios. Los precios de los metales
se dispararon y subian en el mercado lon-
dinense tras la ola de terror que sacudi6
los mercados bursatiles de todo el mundo,
la onza de oro registré una subida de 2
délares en Europa hasta alcanzar los
273,4/273,9 ddlares.

Dias después de los atentados el d6-
lar se recuperaba, respecto al euro la co-
tizacién del délar se aprecié un 0,75%.
Esta recuperacién del délar fue empujada
por los rumores que apuntaban a una ba-
jada de los tipos de interés de la Reserva
Federal y del Banco Central Europeo, esto
hizo que no se dieran muchas transaccio-
nes por la preocupacion que existia de que
no se pudieran realizar los pagos. En esta
situacién de inestabilidad de las economias
del mundo y el estado de tensién politica
generada por los ataques terroristas, el

Banco Central japonés se convirtié en uno
de los pocos defensores activos del ddlar.

A finales del mes de septiembre de
2001 el euro coge fuerza tras los malos
datos en Estados Unidos, dada la caida
de la confianza de los consumidores esta-
dounidenses colocdndose por encima de
los 92 centavos de dolar. Frente al yen, el
euro también recuperd situaciones y con-
siguid rebasar los 108 yenes, sin embargo
el d6lar mostré su cara mds débil frente a
la moneda nipona y volvié a depreciarse,
a pesar de las tdltimas intervenciones del
Banco de Japén. Los analistas conside-
ran que la inseguridad politica en Estados
Unidos seguira presionando a la baja al
ddlar.

Las tentaciones proteccionistas han
puesto en duda el futuro de la
globalizacion.

Los principales bancos centrales in-
ternacionales, como el Banco Central
Europeo y la Reserva Federal volvieron a
actuar y dotaron a los mercados de ma-
yor liquidez para garantizar su normal fun-
cionamiento tras la crisis abierta por la
agresion a Estados Unidos.

La Reserva Federal de Estados Uni-
dos y el Banco Central Europeo llegaron
a un acuerdo de swap (intercambio) para
inyectar liquidez al sistema financiero, con
el objeto de amortiguar el impacto econé-
mico causado por los atentados.

El compromiso establece que la Re-
serva Federal pondrd a disposicién del
Banco Central Europeo hasta 50 millones
de $, que se utilizarian para cubrir las ne-
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cesidades de liquidez necesarias de los
bancos europeos, al tiempo que la Reser-
va Federal lograba un depdsito por una
cantidad equivalente en euros. La finali-
dad de esta accion es facilitar el financia-
miento de los mercados financieros y pre-
ver laliquidez del $. Ante el temor de una
desestabilizacién econémica mundial, la
inyeccién de liquidez acordada por la Re-
serva Federal y el Banco Central Euro-
peo pretende asegurar a inversores y con-
sumidores que no se producird una catds-
trofe financiera.

Aumentan las criticas a la funcion del
FMI como gendarme de la
arquitectura financiera internacional.

Tanto los bancos centrales como las
autoridades monetarias del G7 y el Fondo
Monetario Internacional anunciaron que
se tomarian todas las medidas necesarias
para devolver la tranquilidad a los merca-
dos y evitar que los atentados contra
EE.UU. perturbaran atin més una econo-
mia mundial que ya se encontraba en
desaceleracion antes de la tragedia. Por
su parte, el Banco de Jap6n continuaba
inyectando capital a los mercados.

Ademads de inyectar liquidez, la Re-
serva Federal y Banco Central Europeo
contraatacaron juntos para atajar el ries-
go de recesién, para ello redujeron en
medio punto los tipos de interés, de forma
concertada, para alejar el fantasma de la
recesion y devolver la tranquilidad a los
mercados. Se trataba del octavo recorte
desde enero (2001), y dejaba a las tasas
europeas en el 3,75%, en Estados Unidos
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esta rebaja de medio punto pasaba del
3,5% al 3% la tasa interbancaria (swap)
y del 3% al 2,5% del descuento.

Greenspan admitia que la economia
se mantenia muy debilitada y que los ata-
ques terroristas podian potencialmente de-
teriorar el gasto familiar y empresarial y
dafiar la coyuntura. La economia de Es-
tados Unidos habia crecido sélo un 0,2%
en el segundo trimestre del afio y el clima
de debilidad de la coyuntura se ha visto
agraviado desde los atentados por un au-
mento de desconfianza de los inversores
y el creciente temor de los mercados.

Ya incluso antes de los atentados se
hablaba de la posibilidad de que la Reser-
va Federal redujese el precio del dinero, y
tras el panico creado por la posibilidad de
que la economia de Estados Unidos entre
en periodo de recesion, la Reserva Fede-
ral actu6 de inmediato. El monetario no
es el inico estimulo. El presidente Bush
indicé que todo estaba preparado para ini-
ciar un plan de relanzamiento econémico
de emergencia. Si se precisara, uno en el
que podria estar contenida una nueva re-
baja de los impuestos. En el ambito de la
economia, el Secretario del Tesoro Paul
O’Neill no excluia ningtn tipo de actua-
cion para reactivar la situacién.

Estados Unidos constataba su mal
momento con un débil crecimiento del
0,3%,, algo mas de lo que anteriormente se
habia previsto, pero esta ligera correccion
no disipaba la incertidumbre en un pais don-
de se ha extendido el pesimismo sobre las
perspectivas de la economia.

Un informe del Fondo Monetario In-
ternacional, hizo hincapié en las consecuen-
cias que tendria la accién terrorista y pro-
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yect6 un crecimiento del 1,3% para Esta-
dos Unidos en el 2001 y un 2,2% en el 2002,
después del 4,1% del afio 2000, pero estas
previsiones podrian corregirse a la baja
nuevamente porque el motor de la econo-
mia en la primavera del 2001 fue el gasto
de los consumidores que crecié en un 2,5%,
y este buen dato podria reducirse conside-
rablemente en los préximos trimestres. En
septiembre la confianza de los consumido-
res registr6 la mayor caida de los dltimos
11 afos, debido a la ola de despidos y a los
atentados. En el segundo trimestre las in-
versiones empresariales en activos fijos se
contrajeron en 14,6% el mayor descenso
desde 1980 con una acentuada caida del
gasto en equipos informaticos.

Después de los atentados, la Bolsa de
New York (Wall Street) permanecid cua-
tro dias cerrada y eso constituyé una prue-
ba mas de la gravedad del ataque terroris-
ta en Estados Unidos. La dltima vez que la
Bolsa de New York cerrara sus puertas en
una sesién completa por circunstancias
extraordinarias fue en plena resaca de
crash de 1929, en marzo de 1933; también
permaneci6 cerrada durante diez dias des-
pués de que el presidente Roosevelt de-
cretara la pardlisis de la actividad bancaria
anivel nacional, y anteriormente habia ce-
rrado durante cuatro meses tras el estalli-
do de la I Guerra Mundial en 1914.

El caos en que habia quedado sumi-
do el principal centro financiero del mun-
do obligd a mantener paralizada la ope-
rativa en renta variable, bonos y futuros,
incluso se suspendi6 la negociacién de
los valores de Estados Unidos cotizados
en los valores europeos por falta de re-
ferencias.

Elmundo parece necesitar mas que
nunca el papel de Estados Unidos como
importador de iiltima instancia.

Antes de la apertura de Wall Street,
dias después de los atentados, tenian que
hacerse pruebas de resistencias necesa-
rias para asegurar el funcionamiento, el
principal foco de atencién en la reapertu-
ra del mercado es asegurar la maxima li-
quidez y que todo esté en orden, por ello
son necesarias las medidas de estabilidad
y liquidez, en esta linea la Security Ex-
change Comission (SEC) desarrollé un
plan de emergencia con reglas de contra-
tacion especiales para aplicar en la reaper-
tura del mercado. Entre estas medidas es-
peciales se encuentra la relajacién de los
lifmites de recompra de acciones impues-
tas a las compaiiias, asi empresas como
Pepsi.co. e Intel anunciaron recompra de
acciones propias, al mismo tiempo que se
podrian revisar las restricciones a la ope-
rativa a corto plazo.

La vuelta a la negociacién también
supondria una prueba de fuego para las
firmas de inversoras de Wall Street, no
s6lo por las pérdidas humanas, sino por la
recuperacion tras una catastrofe.

Todas estas medidas permitian cierta
calma en el parquet norteamericano, pero
no evitaban que las caidas registradas si-
tuaran a los principales indices en mini-
mos. El Down Jones se situaba en 9.029
puntos, no visto desde diciembre de 1998,
idéntico comportamiento mostraba el
NASDAQ que se situaba en 1.600 pun-
tos, y el S&P se quedaba en los 1.045,85
puntos. En caso de ser necesario, las au-
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toridades habian previsto una serie de nor-
mas llamadas de “corto circuito” que pa-
ralizarfan el Down Jones durante un corto
periodo de tiempo ante una caida consi-
derable, o incluso para el resto de la jor-
nada si las bajadas superaban el 30%.

Ademds, si el Down Jones bajaba o
subia un nimero determinado de puntos
al cierre del pasado lunes, dltimo dia que
abri6 antes de los atentados, se aplicaria
una serie de limitaciones; finalmente ni
unas ni otras fueron necesarias.

Bien sea por el buen IPC estadouni-
dense, bien como dicen los grandes guris
de Wall Street, a diferencia de otras cri-
sis, el panico no ha sido asumido por los
inversores sino por la propia Reserva Fe-
deral de Estados Unidos, al acometer una
nueva y fuerte bajada del tipo de interés
en 0,5 puntos. Asi el mercado de valores
americano, pese a ser directamente afec-
tado, estd siendo mucho mas pésimo que
el que han vivido los europeos, asiaticos y
latinoamericanos.

Las petroleras se encuentran entre
los valores mas castigados desde
el ataque terrorista.

En la reapertura, la aparente normali-
dad ha reformado de manera sorprendente
a los mercados estadounidenses, al punto
que la sesidn no se diferenciaba en nada
de un dia antes de los atentados. El indice
Down Jones de industriales, el mas signi-
ficativo de Wall Street ganaba un 0,45%.
A la misma hora, el Nasdaq, donde coti-
zan las empresas de nuevas tecnologias,
como telecomunicaciones, ordenadores e
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internet, ganaba el 0,31% y se situaba en
los 1.584,38 puntos. El indice S&P 500,
que mide la variacién de las acciones de
500 grandes empresas ganaba 1,60 pun-
tos oun 0,15% hasta los 1.047,37 puntos.

Los valores mas castigados han sido
las aerolineas y las compaiiias relaciona-
das con el sector aéreo, personalizadas en
el Down Jones por Boeing. El fabricante
de aviones ha perdido mas de un 30%, el
grupo ha asumido 30.000 despidos para
afrontar un futuro negro en el que las ae-
rolineas ya han avanzado la reduccién del
20% de su capacidad y piden ayudas por
valor de 30.000 millones de délares.

Una de las pocas notas de optimismo
de la semana ha sido proporcionada por
Mc Donald’s, 1a cadena de comida rdpida
ha anunciado que los beneficios del ter-
cer trimestre serdn mejores de lo previsto
ante la espera de recuperacion del consu-
mo en el segundo semestre del afio res-
pecto al primero.

El temor a la recesion, anterior a los
ataques, y agravada tras ellos, se traduce
en pérdidas anuales en 26 de los 30 valo-
res que componen el Down Jones. AT&T,
Microsoft, IBM y Philip Morris son las
Unicas compaiiias que en esa semana es-
taban por encima del cierre del 2000, con
ganancias entre el 3% y el 30%.

LA GUERRA CONTRA IRAK

S6lo habian pasado cuatro dias de los
atentados del 11-S y un cierto desconcierto
atenazaba todavia a la administracién
Bush, y surgia la necesidad de intervenir
en Afganistdn y de acabar con Al Qaeda
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y Osama Bin Laden, pero Paul Wolfowitz,
subsecretario de Defensa, tras una pre-
gunta retdrica de la consejera de seguri-
dad nacional, Condoleezza Rice, sobre la
viabilidad de una campafia militar fuera
de Afganistan aprovechd para poner so-
bre la mesa el tema de Irak, una vieja cues-
tién pendiente de la administracién de Bush
padre. Irak era un régimen fragil y opre-
sor que podia sucumbir facilmente, la vic-
toria era factible, Wolfowitz calcul6 que
habria entre un 10% y un 50% de posibi-
lidades de que Sadam estuviera implicado
en los atentados terroristas. La mayoria
se opuso a atacar Irak porque creia que
no era el momento adecuado, pues una
accién contra el régimen de Bagdad debi-
litarfa la coalicidn internacional contra el
terrorismo surgido tras los atentados, aun-
que el vicepresidente Dick Cheney no se
abstuvo de matizar que no descartaria un
ataque en algin momento mds adelante.

No era la primera vez que el subse-
cretario de Defensa arremetia contra el
régimen de Sadam, los precedentes mas
lejanos se encontraban en el documento
que coordind, también como subsecreta-
rio de Defensa, para el presidente Geor-
ge Bush padre, su publicacién en marzo
de 1992, gener? tal polémica que se apun-
taba que los intereses vitales de los paises
industrializados era el acceso libre y re-
gular a las fuentes de energia sobre todo
el petrdleo y de materias primas, estabili-
dad de los mercados mundiales, libertad y
seguridad comercial, y que se veian cada
vez mas amenazados por las acciones del
terrorismo mundial y por la proliferacién
de armas de destruccién masiva en ma-
nos de paises que no eran de fiar. Ese

peligro ya era real y considerable porque
paises como Irak, Iran, Corea del Norte,
la India y Pakistan disponian de este tipo
de armas.

Se produjo una fuerte caida del valor
del délar frente a las demas divisas.

Sin embargo, en 1992, todavia no se
habia dado el paso decisivo de sustituir la
politica de disuasion por la de interven-
cién preventiva, prescindiendo incluso de
la aprobacién de la ONU y de los aliados
europeos si llegaba el caso. Ni siquiera se
habia acabado, cuando se estaba en dis-
posicién de hacerlo, con el régimen de
Sadam porque, por un lado, no se sabia
con certeza como reaccionaria la URSS
ante una acometida contra uno de sus
antiguos aliados que iban mas alld de lo
permitido por las resoluciones de la ONU,
ademads, los principios sobre los que se
asienta la ONU no contemplan la inter-
vencidn para cambiar un régimen politico,
sino que, por lo contrario, los miembros
de la Organizacién arreglaran sus contro-
versias internacionales por medios pacifi-
cos de tal manera que no se pongan en
peligro ni la paz y la seguridad internacio-
nales ni la justicia y se abstendran de re-
currir a la amenaza o al uso de la fuerza
contra la integridad territorial o la inde-
pendencia politica de cualquier Estado y,
por otro lado, se temia que si las tropas de
la coalicién internacional llegaban a Bag-
dad, Irak podia romperse y, en esas cir-
cunstancias, habia el peligro de que la
mayoria Shif emprendiera una via similar
ala de Irdn con la revolucién de Jomenei.
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La Reserva Federal y el Banco Central
Europeo atajaron el riesgo de recesion
reduciendo los tipos de interés.

El paso definitivo hacia el principio de
intervencién preventiva lo dio la adminis-
tracién Bush después del 11-S de 2001,
escordndose progresivamente hacia un
conservadurismo politico-religioso que
enlaza y desborda al mismo tiempo a las
anteriores administraciones republicanas,
en la que los miembros mds conservado-
res del entorno del actual presidente ya
ocuparon cargos importantes. En septiem-
bre del 2001 se impuso la 16gica de Collin
Powell, quien sefialé con acierto que si
antes del 11 de septiembre no estdbamos
persiguiendo a Irak porqué hacerlo cuan-
do el clamor popular no se dirige contra
Irak. A mediados de septiembre, el presi-
dente admitia ante el Consejo de Seguri-
dad Nacional que era muy probable que
Irak estuviera involucrado en los atenta-
dos, pero que todavia no iba atacar a Sa-
dam Hussein porque auin no tenian prue-
bas. El 3 de octubre, por primera vez en
boca del presidente, se formulaban las dos
principales razones que mueven a la ad-
ministracion de Bush a atacar Irak, una
era la reestructuracion de la correlacién
de las fuerzas y aliados en Oriente Me-
dio, con la vista puesta en la seguridad de
Israel y una particular resolucién del con-
flicto palestino-israeli, la otra, el control,
la seguridad y la estabilidad de la pax
americana en las principales regiones
productoras de petrdleo.

El tema del ataque a Irak reapareci6
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con fuerza en el discurso del presidente
sobre el estado de la unién del 29 de ene-
ro del 2002, en el que defini6 el eje del
mal constituido por Irak, Iran y Corea del
Norte, paises que contaban con armas de
destruccién masiva y que estaban en dis-
posicién de suministrarlas a potencias te-
rroristas. En la primavera del 2002, Bush
recordd la amenaza de atacar a los paises
que cobijaran o ayudaran a las redes del
terrorismo internacional y aposté publica-
mente por un cambio de régimen politico
en Irak, Colin Powell seguia creyendo que
atacar Irak era como prender fuego a un
polvorin, y, por tanto, resultaba imprescin-
dible analizar previamente todas las posi-
bles consecuencias, militares, econdmicas,
politicas, geoestritegicas y contar con una
amplia coalicién dispuesta a actuar bajo
el mandato de la ONU vy el liderazgo de
Estados Unidos; Cheney, por su parte, de-
cia que Irak dispusiera de armas nuclea-
res justificaba el ataque. En septiembre
de 2002 Ia posicion de Powell se habia
abierto camino y la administracién de
Bush empez6 a presionar al Consejo de
Seguridad de la ONU para que aprobara
una resolucion que, en caso de incumpli-
miento, permitiera atacar a Irak. El dia 12
Bush plante6 abiertamente el tema de Irak
en el discurso que realiz6 ante la Asam-
blea General de la ONU, en el que exigi6
a Sadam Hussein que retirara o destruye-
ra inmediatamente y sin condiciones to-
das las armas de destruccion masiva, a la
vez que solicitd una nueva resolucién so-
bre el desarme de Irak. Cinco dias des-
pués Irak acept6 el retorno incondicional
de los inspectores de la ONU. EI 7 de
octubre, primer aniversario del comienzo
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de la operacién militar en Afganistan, Bush
aproveché para recordar la amenaza que
suponian Sadam y sus armas, ademads de
solicitar al Congreso y al Senado la auto-
rizacién para usar la fuerza contra el régi-
men de Bagdad, obtuvo dicha autorizacién
en sendas votaciones llevadas a cabo, fi-
nalmente, el 8 de noviembre el Consejo
de Seguridad de la ONU aprob¢ la reso-
lucién 1441 que instaba a Irak a eliminar
todos sus programas de armas de destruc-
cién masiva y los misiles de largo alcan-
ce, bajo la amenaza de recurrir al uso de
la fuerza si el régimen de Bagdad no cum-
plia la resolucidn.

A lo largo del afio 2002, la administra-
cién de Bush no sélo fue centrando su dis-
curso en la necesidad de atacar Irak has-
ta conseguir la aquiescencia de la ONU,
sino que ademds presentd una serie de
argumentos para legitimar el ataque. El
acto final de los preparativos para la gue-
rra contra Irak tuvo lugar el dia 28 de enero
de 2003, cuando el presidente Bush pro-
nunci6 el discurso sobre el estado de la
Unidn en el Capitolio, ante las dos cama-
ras del Congreso. En él aparecen las acu-
saciones contra el régimen de Sadam, que
era una amenaza para la paz mundial, por-
que dispone de armas de destruccién ma-
siva y mantiene contactos con grupos te-
rroristas, y, ademds, oprime con una fé-
rrea dictadura a su pueblo, que serd libe-
rado tras el derrocamiento del dictador.
Sin embargo, el 27 de enero de 2003. Hans
Blix y Mohamed el Baradei sefialaron que
no se habfan encontrado indicios de la
existencia de armas de destruccién masi-
va, aunque también apuntaron que que-
daban muchas interrogantes abiertas en

el informe presentado por Bagdad a la
ONU el 7 de diciembre del 2002, y con-
cluian que se precisaba mds tiempo y una
mayor colaboracién de Irak para llegar a
conclusiones definitivas.

Se extendio el pesimismo sobre las
perspectivas de la economia.

En el caso de los contactos del régi-
men iraqui con Al Qaeda, va a resultar
dificil encontrar pruebas de dicha relacién,
pues la organizacion wahabita de Bin La-
dem se encuentra en las antipodas ideold-
gicas del régimen totalitario de inspiracién
estalinista de Sadam Husein (el wahabis-
mo es la version oficial del Islam en Ara-
bia Saudi, considerado como la interpre-
tacion mas rigida, conservadora y reac-
cionaria del texto sagrado de los musul-
manes y de los principios isldmicos). Ade-
mas, el grupo al que se refiere la adminis-
tracion estadounidense para fijar la rela-
cién de Bagdad con Al Qaeda es Ansar
al Islam, un grupo islamista radical kurdo,
cuyos dirigentes no perdonardn a Sadam
las atrocidades cometidas en el Kurdistan
iraqui a lo largo de las tres dltimas déca-
das. Otra cuestion es que Al Qaeda apro-
veche una guerra contra Irak para hacer
valer sus argumentos de que Estados
Unidos y el mundo occidental en general
pretenden destruir al Islam.

Pero volviendo al discurso de Bush
sobre el estado de la Union, contenia una
afirmacién que dice mucho més que to-
das las consideraciones anteriores sobre
los objetivos que perseguia EE.UU. en su
intento de derribar el régimen de Sadam.
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Haciendo referencia a Sadam, Bush de-
clar6 que se trata de un dictador que ex-
hibe una historia de agresiones temera-
rias, conexiones con el terrorismo y gran-
des reservas de riqueza, y que no se le va
permitir que se ensefloree de una regién
del mundo que es vital ni que amenace a
Estados Unidos. En primer lugar, la refe-
rencia implicita a la necesidad de contro-
lar las reservas de petréleo, que es uno de
los intereses vitales de los paises indus-
trializados, y no se puede dejar de tener la
impresién que el petrdleo es un interés eco-
némico y estratégico fundamental que
ayuda a explicar por qué la administra-
cién Bush parece tan decidida a librar una
guerra contra Irak como preludio de un
cambio de régimen.

Una prueba mas de la gravedad
del ataque terrorista fue el cierre
delaBolsa de Nueva York
durante cuatro dias.

Entre los documentos mds interesan-
tes escritos para la administracién Bush
antes del 11 de septiembre, figura el estu-
dio realizado por el James Baker III for
Public Policy, que deja bien claras algu-
nas cuestiones:

1.- A medida que avanzael siglo XXI,
el acceso a las fuentes de recursos ener-
géticos (petréleo y gas natural) se va a
convertir en un problema creciente para
Estados Unidos y sus aliados.

2.- Irak alberga la segunda reserva
mads importante de petréleo del mundo.
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3.- Laestabilidad politica del Orien-
te Medio, que en su conjunto alberga mas
de las dos terceras partes de las reservas
de petréleo que hay en el mundo, y el es-
tablecimiento de alianzas con los regime-
nes politicos de la region resultan indis-
pensables para mantener el suministro de
petréleo a buen precio.

4.- Después de recordar que Sadam
podria retirar el petréleo iraqui del merca-
do por un largo periodo de tiempo y que
Arabia Saudi quiz4 no quisiera o pudiera
reemplazar dicha produccién, se recomien-
da a Estados Unidos que lleve a cabo un
cambio radical de su politica exterior res-
pecto a Irak y que busque el consenso de
la ONU y de una gran coalicién interna-
cional para presionar a Bagdad con medi-
das mas drésticas a fin de propiciar un
cambio que instaure un régimen mas fa-
vorable a los intereses petroleros y
geoestratégicos de Washington.

No hay que olvidar que los atentados
del 11 de septiembre de 2001 dejaron un
lastre de dudas en Estados Unidos sobre
la lealtad del aliado saudi. Al mismo tiem-
po, pusieron sobre la mesa la precariedad
del control estadounidense sobre las re-
servas de petrdleo de Oriente Medio si
se revisaba la alianza saudi o el pafs en-
traba en un proceso de desestabilizacién
politica, escenario que muchos analistas
no descartaban dada la creciente contes-
tacién al régimen, la precariedad de la
salud real y la edad de los herederos.
Ademas, las resoluciones de la ONU no
impedian a las compaiiias extranjeras fir-
mar acuerdos con Irak a condicién de que
la explotacién de los yacimientos de pe-
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tréleo no se llevara a cabo mientras dura-
ran las sanciones. En consecuencia, des-
de la guerra de 1991, compaiiias petrole-
ras de mds de una decena de paises como
Francia, China, Italia, Espafia, Vietnam,
Argelia, Indonesia o Malasia establecie-
ron acuerdos para desarrollar los campos
petroleros iraquies, modernizar las insta-
laciones existentes y explotar nuevos ya-
cimientos. Las reservas de petréleo com-
probadas de Irak se sittian alrededor de
los 115.000 millones de barriles de crudo,
lo que supone un 11% del total de reser-
vas mundiales. Pero ademads, la Energy
Information Administration de Estados
Unidos cree que las reservas no descu-
biertas podrian alcanzar los 200.000 mi-
llones de barriles de crudo.

Curiosamente, las petroleras norte-
americanas no pueden entrar en este jue-
go hasta que su gobierno decida levantar
las sanciones que un dia impuso a Irak. Y
este es, posiblemente, uno de los puntos
esenciales de la cuestion si tenemos en
cuenta, ademds, que mas de las dos ter-
ceras partes de las exportaciones de pe-
tréleo iraqui realizadas al amparo del pro-
grama Petrdleo por Alimentos se dirigian
a Estados Unidos. El fin del embargo obli-
garfa a las compafiias petroleras estado-
unidenses a negociar con las compaiiias
extranjeras ya establecidas en Irak.

Una intervencién militar para derro-
car el régimen de Sadam por el incumpli-
miento de las resoluciones de la ONU res-
pecto a la fabricacion y almacenamiento
de armas de destruccion masiva tendria,
pues, efectos directos sobre el control de
los yacimientos y el mercado del petrd-
leo. Los siete paises del Golfo, que hoy

producen el 30% del crudo mundial, po-
seen las dos terceras partes de las reser-
vas. De ahi su importancia estratégica y
la lucha de intereses en torno a sus yaci-
mientos, de ahi también que el posiciona-
miento de los distintos paises en la ONU
sobre todo de Estados Unidos, Rusia y
Francia respecto a una intervencién en
Irak no puede deslindarse de las posibles
negociaciones sobre qué sucederd después
de la intervencién militar con los acuer-
dos ya firmados por el gobierno de Sa-
dam, si serdn respetados por el nuevo go-
bierno o se establecerdn de nuevo.

Una accion contra el régimen de
Bagdad debilitaria la coalicion
internacional contra el terrorismo
surgida después de los atentados.

El petréleo de Irak es de alta calidad y
facil extraccion y, en consecuencia, un go-
bierno estable y proestadounidense permi-
tirfa disminuir la dependencia de los paises
desarrollados respecto a Arabia Saudi. La
necesidad de buscar suministros alternati-
vos de petréleo se hace evidente al ver la
tendencia evolutiva del sector en los tlti-
mos treinta afios. Hace tres décadas, Es-
tados Unidos podia satisfacer su necesi-
dad de petréleo para su consumo domésti-
co. Desde entonces las reservas de este
pais no han hecho mds que disminuir, mien-
tras que el consumo aumentaba de mane-
ra cada vez mds rdpida. El resultado ha
sido una creciente dependencia de las im-
portaciones, que hoy satisfacen mds del
60% de la demanda del mercado interior.
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La intervencion preventiva se inclind
progresivamente hacia un
conservadurismo politico-religioso.

En definitiva, los niveles de consumo
actuales y las previsiones de crecimiento
de las préximas décadas precisan la ex-
plotacién de nuevas reservas, las de Irak
son tan grandes como las de la cubeta del
mar Caspio, Siberia, Alaska, el Mar del
Norte y la plataforma del occidente de las
islas Shetland, pero ademds son de mejor
calidad y el coste de su extraccién es
menor. Este es el escenario que mejor
explica la determinacién de la administra-
ci6én de Bush en declarar la guerra a Irak.
Para Washington es esencial controlar una
region crucial en el suministro de energia
a escala mundial e impedir que pueda des-
estabilizarse politicamente. Por eso la ad-
ministraciéon de Bush estd dispuesta a to-
mar unas medidas que considera esencia-
les tanto para su seguridad como para la
seguridad mundial.

En segundo lugar, la politica de la ad-
ministracién de Bush se define también
por otras coordenadas que poco o nada
tienen que ver con el petréleo. Son las
relacionadas con la necesidad de mante-
ner el control y la seguridad en la regién
del oriente Medio con la vista puesta en
Israel. Ciertamente, esta ha sido la regién
mads conflictiva del mundo después de la
segunda guerra mundial, con el enfrenta-
miento mas largo de toda la historia del
siglo XX. En las dltimas tres décadas, la
organizacion territorial de Oriente Medio
ha evolucionado en un sentido desfavora-
ble a como hubieran deseado las diferen-
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tes administraciones republicanas y, cu-
riosamente, los mayores logros: el reco-
nocimiento de Israel por algunos estados
drabes de la region y los dos procesos de
paz, se alcanzaron bajo las administracio-
nes demdcratas de Jimmy Carter y Bill
Clinton. Por una parte, es evidente que en
los dltimos afos de la guerra fria,
Washington habia ganado la batalla a Mos-
ci en el Oriente Medio y su influencia se
extendia a paises de regimenes tan distin-
tos como Irdn, Turquia, Pakistdn, Jorda-
nia, Israel, Arabia Saudi, Kuwait, Oman,
Qatar, Emiratos Arabes Unidos, Bahrein
y Egipto. Incluso un pragmatico Sadam
Husein mantenia ambiguas relaciones co-
merciales y politicas con Washington. Por
otra parte, el creciente radicalismo de Da-
masco y los acuerdos de Bagdad con
Mosct preocupaban a Washington. Pre-
ocupacidn que se acrecentd con la revo-
lucién de Jomeini en Iran (1979), pues Es-
tados Unidos perdié6 al aliado mas pode-
roso en la regién del Golfo.

La ayuda a Irak en la guerra contra
Irdn formaba parte de un proyecto de re-
estructuracion de la politica en el Oriente
Medio, cosa que ya habia intentado Lon-
dres en el periodo de entreguerras y en la
inmediata posguerra cuando inventé pai-
ses, rectifico fronteras, propicié alianzas
y separd pueblos con unos resultados ca-
tastroficos. Sin embargo, tras la primera
guerra del Golfo, Sadam Hussein exhibi6
unas ansias de poder y expansion que,
como demostro la invasién de Kuwait en
1990, podian suponer una amenaza para
la estabilidad politica de la regién y para
la seguridad de Israel. Ahora, doce afios
mas tarde, se pretende acabar, poniendo
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fin al régimen de Sadam y remodelando
las alianzas y el equilibrio de fuerzas en la
region, el trabajo emprendido en 1991. Y,
en este sentido, el Irak de Sadam si cons-
tituye una amenaza para los intereses esta-
dounidenses en el Oriente Medio, porque
supone un peligro potencial para Israel y,
sobre todo, porque impide llevar a cabo la
reestructuracion deseada por Washington,
que necesita un Irak prooccidental.

De acuerdo con la decidida intencién
manifestada por el gabinete de George
Bush de atacar Irak, a principios de 2003
empezaron a filtrarse los planes de una
posible invasién. La operacién militar se
iniciaria con un bombardeo masivo e in-
tensivo durante las primeras 48 horas, se
destruirian asi los centros neurdlgicos y
de comunicacion, entre ellos el sistema de
radares, las rampas de lanzamiento de
misiles y de armas de destruccién masi-
va, los almacenes de agentes quimicos y
bioldgicos y las defensas antiaéreas de
Irak. La campafia aérea, en la que inter-
vendrian unos quinientos aviones, intenta-
rian dafiar al miximo la infraestructura
iraqui procurando evitar, en la medida de
lo posible, causar victimas civiles. Por eso
se utilizarian bombas de nueva tecnologia
capaces de bloquear la red eléctrica y el
sistema de computadoras del ejército ira-
quf sin perjudicar las instalaciones nece-
sarias para la reconstruccién del pais, cen-
trales eléctricas, red de distribucion de
aguas etc. Paralelamente, comandos de
las fuerzas especiales, apoyados por heli-
copteros de ataque Apache y vehiculos
blindados aerotransportados, se lanzarian
en territorio iraqui para atacar simultinea-
mente docenas de objetivos estratégicos,

como campos de aviacién y otros centros
vitales situados en la retaguardia iraqui.

En Estados Unidos, los atentados del
11/9 dejaron dudas sobre la lealtad del
aliado saudi.

Al cabo de unos dias, entraria en ac-
cién un importante contingente de tropas
terrestres, carros de combate y vehiculos
blindados aerotransportados procedentes
del norte de Kuwait y de Turquia y el nor-
te de Irak. La acumulacién de tropas lle-
vada a cabo en los dias previos estaria
destinada a dar credibilidad a la amenaza
de invasién y a provocar la desmoraliza-
cion del ejército iraqui, lo cual desembo-
caria en deserciones masivas o incluso en
un golpe del ejército contra el régimen.
Los escenarios de futuro previstos tras una
intervencion militar son muy inciertos, a
causa de la debilidad de la oposicién y la
inestabilidad politica de la regién. Dicha
inestabilidad tiene hoy en dia focos de re-
ferencia: la crisis institucional, social y
politica de Arabia Saudi'y el empeoramien-
to del conflicto de Palestina, que cada vez
parece mas lejos de una solucién pacifi-
ca. No es casual que Bush padre, cons-
ciente del poder de desestabilizacién de
este conflicto, intentara encontrar una so-
lucién al mismo.

Asfi, pues, no debe descartarse que una
intervencion en Irak desencadenara una
crisis en Arabia Saudi y empeorara la si-
tuacion de Palestina. De suceder asi, se-
ria muy dificil que Arabia Saudi, Israel y
lo que quedara de la Autoridad Nacional
Palestina no se vieran arrastrados a un
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conflicto regional del que tampoco podrian
sustraerse en una y otra medida, Jorda-
nia, Siria y Libano. Por otra parte, la debi-
lidad y la desunién de la oposicién iraqui
podrian dar lugar a una desmembracién
del pafs, con dos movimientos secesionis-
tas claramente definidos: el kurdo al norte
del paralelo 36, que probablemente inten-
tarfa conseguir la importante zona petro-
lera de Mosul y Kirkuk, y el shif al sur del
paralelo 32, que mantendria en su territo-
rio las ciudades santas del shifsmo, Ker-
bala y Najaf, pero también la casi totali-
dad de los principales yacimientos petroli-
feros al sur de Bagdad. En este caso, la
secular oposicién entre sunies y shifes,
realimentada por la implacable represién
del régimen de Sadam contra los dirigen-
tes religiosos y la poblacién shii, podria
derivar en un conflicto abierto con la im-
plicacién de paises terceros como Irdn que
contribuirfa a desestabilizar mas la region.

La evolucion del sector de petroleo
revela la necesidad de buscar
suministros alternativos.

El otro escenario posible, que sin duda
es el que contemplaban los asesores de
Bush, es el de una guerra rdpida que per-
mitiera derrocar a Sadam sin que se des-
membrara el pais y sustituirlo prontamen-
te por un gobierno de unidad con repre-
sentacion kurda y shii, liderado, a ser po-
sible, por un militar de la confianza de
Washington.

La Administraciéon de Bush parecia
haber elaborado diversos planes para el
dia después de la invasion de Irak y del
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fin del régimen de Sadam Hussein; en este
plan, en primer lugar, se definieron los ob-
jetivos.

1.- Conservar la unidad territorial de
Irak.

2.- Destacar laimportancia de un Irak
libre de armas de destruccién masiva que
no constituyera ningun peligro para sus
vecinos.

3.- Promover un gobierno iraqui tras
el derrocamiento de Sadam, basado en los
principios democraticos y en la diversidad
de la poblacién de Irak, defensor de los
derechos humanos y la economia de mer-
cado.

4.- Hacer hincapié en que Estados
Unidos no tiene ninguna intencién de con-
vertirse en los gobernantes de Irak sino
que, como sefial6 Donald Rumsfeld, de-
sea promover un gobierno formado por
iraquies.

5.- Estimular la ayuda multilateral y
de la ONU para la reconstruccién del pais
en la que deberian participar, en primer
lugar, los paises vecinos del mundo drabe
y del mundo musulman, y los paises occi-
dentales.

6.- Antes, durante y después del con-
flicto deberan realizarse los maximos es-
fuerzos diplomaéticos para obtener un apo-
yo minimo de los paises drabes, con el
compromiso de que la reconstruccidn per-
mitird a Irak vencer el atraso econémico
actual y reintegrarse plenamente en la
comunidad internacional.

El informe contempla tres fases. A
corto plazo, los dos meses inmediatamen-
te después del fin de las hostilidades, de-
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berd establecerse un coordinador estado-
unidense para Irak que deberd dar comien-
zo a las tareas de reconstruccién y orga-
nizacidn del pafs, se procederd a localizar
y destruir las armas de destruccién masi-
va, asf como los programas asociados, se
restablecerd la ley y el orden después del
vacio dejado por la desaparicién de Sa-
dam Hussein y la eliminacion de la Guar-
dia Republicana, la Guardia Republicana
Especial, los servicios de inteligencia y
otras instituciones del régimen baazista,
pero, al mismo tiempo, se intentard pre-
servar el ejército, porque en el futuro sera
el garante de la paz, pero no aquellos man-
dos que hayan cometido crimenes y con-
culcado los derechos humanos, que serdn
juzgados y condenados; se eliminara el sis-
tema represivo levantado por Sadam y el
Partido Baaz y se juzgaran todos los cri-
menes y excesos cometidos por los miem-
bros del partido tnico, se preservard la
integridad territorial de Irak y la cohesién
interna mediante una estructura federal y
consejos consultivos, que ayudaran a los
comandantes militares a solventar los pro-
blemas locales, de los que formaran parte
lideres iraquies de dmbito nacional y re-
gional y representantes de la oposicién
exiliada, y, finalmente, se distribuird asis-
tencia humanitaria y se restableceran los
servicios basicos, utilizando, al principio,
los ingresos proporcionados por el progra-
ma Petréleo por Alimentos.

En un plazo medio de tres meses a
dos afios, se instaurard un gobierno provi-
sional iraqui bajo supervisién internacio-
nal y de la ONU. Las medidas adoptadas
por el coordinador en la primera fase y
las iniciativas del gobierno provisional en

la tercera fase se hardn publicas a través
de los medios de comunicacién para evi-
tar especulaciones sobre el control y la
utilizacién del petrdleo iraqui. La tercera
fase dard comienzo después de dos afios
con la constitucion de un gobierno iraqui
soberano.

El reconocimiento de Israel por
algunos Estados arabes y los dos
procesos de paz se alcanzaron bajo
administraciones demécratas.

El documento también considera la
accion relacionada con el petréleo, que
debera guiarse por cuatro principios:

1.- Losiraquies deberdn mantener el
control de sus recursos petroleros.

2.- Una parte de los beneficios se
dedicard a mejorar la infraestructura de
los yacimientos, lared de distribucion y la
industria de hidrocarburos.

3.- Se igualaran las oportunidades
para que todas las compafiias petroleras
internacionales puedan participar en con-
diciones similares en la reparacién y de-
sarrollo de las infraestructuras del sector
y en las nuevas prospecciones pudieran
realizarse.

4.- Los beneficios proporcionados por
el sector de los hidrocarburos deberdn ser
compartidos por todos los ciudadanos de
Irak, el programa Petréleo por Alimentos
es un punto de partida 6ptimo para distri-
buirlos a lo largo y ancho del pais.

Se cree que, dentro del programa de
reconstruccion, sélo hacer frente a las
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necesidades mds inmediatas costard en-
tre 25.000 y 100.000 millones de $, mien-
tras que la reparacién de las instalaciones
petroleras y la restauracion de la capaci-
dad eléctrica que habia en 1990 significa-
rd un desembolso de 25.000 millones de $
mads, como los beneficios de las exporta-
ciones de petréleo s6lo proporcionan ac-
tualmente 10.000 millones de $ anuales,
aunque muy pronto podrian proporcionar
mucho mads si se doblara o triplicara la
produccion hasta llegar a los seis millones
de barriles diarios, es evidente que se ne-
cesitard la financiacion de los paises ve-
cinos y de los paises occidentales para
hacer frente a la reconstruccion del pafs.

Por dltimo, la cuestion mas delicada
es como reaccionard el mundo arabe y
musulman ante el ataque a Irak y durante
el periodo de transicion. Se recuerda la
necesidad de establecer planes de coope-
racioén entre el nuevo Irak y los paises
vecinos, de dar cabida en el nuevo ejérci-
to iraqui a todos los grupos del pais y de
mantenerlo en unas dimensiones adecua-
das para la defensa de su territorio sin que
constituya una amenaza para sus vecinos.

Se preservaria el Ejército como
garante de la paz en el futuro.

La estimacidn de los costos econémi-
cos de una intervencion militar en Irak y
de la posterior reconstruccién del pais ha
generado una horquilla de estimaciones
que van desde los 121.000 millones de $
de 2002 para una guerra corta favorable
aEE.UU. alos 1,595 billones de $ de 2002
para una guerra y una reconstruccién pro-
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longadas y desfavorables (2003-2012).
Entre esas bandas de valores caben to-
das las situaciones intermedias posibles,
que van del 1,22% al 16,04% del PIB de
2001. En caso de una guerra y recons-
truccion prolongadas, el coste represen-
taria un 1,60% del PIB anual durante una
década, lo que, de no compensarse por
otros medios, proyecta una negra sombra
sobre la evolucién de la economia estado-
unidense en los préximos afios si tenemos
en cuenta que la deuda exterior represen-
tael 22% del PIB y los inversores extran-
jeros detentan mas del 10% de las accio-
nes de las empresas estadounidenses, mas
del 20% de las obligaciones de las empre-
sas y mas del 35% de las obligaciones del
Estado, y la principal preocupacion es que
Bush no ha hecho ningtin célculo publico
serio de los costes de la guerra, es pre-
ocupante la promesa de ocupacion, re-
construccién y construccién nacional de
posguerra en Irak.

La crisis de Irak se relaciona también
con el debate sobre el modelo energético
y al debate sobre la hegemonia mundial
en forma de imperio o de gobierno mun-
dial. Por lo que se refiere al debate sobre
el modelo energético hay que sefialar que
algunos analistas creen que, desde hace
unos afos, el crecimiento del consumo del
petréleo y el crecimiento de la produccién
y del descubrimiento de nuevas reservas
evolucionan en forma de tijera, es decir,
mientras que el consumo presenta una
tendencia creciente, que se acentuard a
medida que paises como China y la India
se desarrollen y aumenten su gasto ener-
gético, el incremento de la produccion y
las reservas de petrdleo presentan una
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tendencia decreciente. En las préximas
tres o cuatro décadas llegard, pues, un
momento critico en que ambas tendencias
se cruzaran, entonces resultara vital con-
trolar las principales reservas de hidrocar-
buros, mientras se proceda, si es posible,
al recambio del modelo energético. En ese
contexto, la remodelacidn geopolitica del
Oriente Medio y de Asia central es basi-
ca para conservar la hegemonia global, no
en vano, la zona que abarca desde las ex
republicas soviéticas de Asia central has-
ta la peninsula de Arabia pasando por el
creciente Fértil e [rin comprende, aproxi-
madamente, mas del 70% de las reservas
de petrdleo y gas natural.

En caso de una guerray
reconstruccion prolongadas, el coste
respresentaria un 1.6 % del PIB anual
durante una década.

Ciertamente, existen opciones alter-
nativas como incrementar y optimizar el
consumo de carbén, aumentar el nimero
de centrales nucleares, potenciar el uso
de energias renovables, edlica, solar, etc.,
o desarrollar un modelo energético basa-
do en la denominada economia del hidré-
geno. En los dos primeros casos, la de-
gradacién del medio ambiente y los pro-
blemas de seguridad vetan el retorno del
carbon y el incremento de las centrales
nucleares en los paises occidentales.

La economia del hidrégeno implica un
cambio radical de modelo econémico vy,
fundamentalmente, reemplazar por moto-
res eléctricos los actuales motores de

explosion, base de las redes de transporte
terrestre de automocién. Hoy por hoy, esta
sustitucién tiene unos costes prohibitivos
y, ademads, no garantiza la eficacia que tie-
ne el actual modelo econémico basado en
los combustibles fosiles. Pero, sobre todo,
las grandes compaiifas no han demostra-
do un excesivo interés en desarrollar la
tecnologia del hidrégeno, lo que augura
escasos avances en el futuro mds inme-
diato. Lo mas inteligente, sin duda, seria
invertir en la investigacion y el desarrollo
de esta tecnologia, pero no parece que las
prioridades de la gran superpotencia va-
yan por ese camino. No siempre, o casi
nunca, las grandes potencias han hecho
lo mas conveniente, sino que suelen ha-
cer lo que mds beneficios y poder les re-
porta a corto plazo, aunque sea al precio
desorbitado de desarrollar unas fuerzas
armadas y una industria militar de tales
magnitudes que su s6lo mantenimiento
aboca al conflicto y provoca el inicio de la
decadencia y la pérdida de la hegemonfa.

Asfi pues, la prevision del consumo, la
produccién y las reservas de combustible
fésiles se encuentra en la base de algunos
de los conflictos mds importantes de la Era
Global. El control de los recursos energé-
ticos se convierte en la base de la hege-
monia, y el control del eje eurasidtico y
del Oriente Medio es imprescindible para
ampliarla y mantenerla, en conclusion, la
pugna de intereses por el control de los
recursos energéticos puede abocar a nue-
vos conflictos especialmente alli donde los
yacimientos y las reservas son mis im-
portantes. La coincidencia de estos con-
flictos con otros ya preexistentes puede
llevar a situaciones incontrolables, ahora
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que Estados Unidos se ha convertido en
el tinico superpoder mundial podria suce-
der que se incrementara su vulnerabilidad
y se acelerara la erosién de su suprema-
cia.

El conflicto de Irak se inscribe, y afec-
tard sin duda, a la pugna por el control de
los recursos energéticos, aunque, al mis-
mo tiempo, responde también a procesos
independientes y autbnomos que poco o
nada tienen que ver con el hecho que sea
el segundo pais del mundo en reservas de
petréleo. Lo que estd en juego en esta
crisis es algo mas que el control de los
yacimientos de petréleo e, incluso, la re-
modelacién geopolitica de Oriente Medio.
El debate relevante es si, tras la caida del
muro de Berlin, el colapso del comunis-
mo en la antigua URSS y Europa Orien-
tal y el fin del sistema de equilibrio de po-
deres, miramos hacia el pasado y retor-
namos al imperio bajo el liderazgo de Es-
tados Unidos o si, por el contrario, defini-
mos un proyecto de futuro y apostamos
por dar los primeros pasos hacia el em-
brién de un futuro gobierno mundial ba-
sado en el consenso de la comunidad in-
ternacional a través de organismos com-
petentes como la ONU. En conclusién,
imperio o gobierno mundial, ésta es la
eleccion. Por lo visto, en la crisis de Irak,
la administracién de Bush ya ha hecho su
eleccién y apuesta decididamente por las
féormulas neoimperiales lideradas por
Washington. Asi, la guerra se convierte
en el medio para obtener los fines desea-
dos y, en este contexto, Irak bien vale su
peso en crudo. Sin embargo, la guerra nos
aleja, una vez mas, del camino de un de-
seable gobierno mundial en el que la justi-
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cia, la solidaridad, el respecto a los dere-
chos humanos y el poder compartido se
impongan a la injusticia, la desigualdad, el
crimen y el genocidio y el ejército totali-
tario del poder.

DIFERENCIAS ENTRE LAS POLITICAS DE
CLINTON Y BUSH

Las proyecciones presupuestarias
publicadas por la administracién Bush re-
velan un déficit presupuestario anticipado
de 450.000 millones de $, un aumento de
151.000 millones desde febrero 2003. Los
seguidores y criticos de la administracién
se equivocan al culpar a los recortes de
impuestos, la guerra, o la recesién econo-
mica por el déficit. El hecho es que Esta-
dos Unidos tiene un creciente déficit por-
que Bush es el derrochador mds grande
que ha ocupado la Casa Blanca desde Ji-
mmy Carter.

Irak bien vale su peso en crudo.

Las nuevas estimaciones muestran
que, bajo Bush, los desembolsos totales
habran aumentado 408.000 millones en tan
sélo tres afios a 2.272 billones, un enorme
incremento en el gasto federal del 22%.
Las autoridades de la administracién ad-
miten que el gasto es demasiado alto. Pero
aun asf sostienen que los déficit son apro-
piados en tiempos de guerra y recesion.

Pero la verdad es que la defensa na-
cional estd lejos de ser la responsable por
los incrementos en los gastos. De acuer-
do con los nuevos nimeros, el gasto en
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defensa habrd aumentado en aproxima-
damente un 34% desde que Bush fue ju-
ramentado. Pero al mismo tiempo, el gas-
to discrecional que no es de defensa se
habra disparado en casi 28%. Las agen-
cias gubernamentales que los republica-
nos pedian cerrar hace menos de diez
afios, tales como educacién y trabajo, han
disfrutado de increibles aumentos en el
gasto del 70% y 65% respectivamente.

La gente mds racional recortaria sus
gastos si supieran que sus ingresos van a
verse reducidos en un futuro cercano, pero
desde el primer dia la administracién Bush
ha estado gastando libremente en tiem-
pos de una economia recesiva sin intentar
seriamente reducir los costos.

Los genios de la Casa Blanca insisten
en que mantengamos los gastos el tama-
o del déficit. De seguro que es apropia-
do que el déficit presupuestario deba ser
medido en contraposicion al tamaiio rela-
tivo de la economia. Hoy, el déficit pre-
supuestario proyectado representa un
4,2% del PIB de Estados Unidos. Por lo
tanto, los miembros de la administracién
Bush se dan una palmada en la espalda y
nos recuerdan que en los *80 la economia
manejo un déficit del 6%. Aparentemen-
te este gobierno parece pensar que lograr
estandares bajos en lugar de mas bajos es
reconfortante.

El que la situacién presupuestaria de
Estados Unidos contintde deteriorandose
es porque la politica fiscal de la adminis-
tracién Bush ha tenido mucho mas que
ver con la politica partidista que con la
politica publica. Incluso los recortes de
impuestos, los que resultaron ser una buena
politica publica, fueron partidistas por na-

turaleza, considerando el apoyo que tuvie-
ron en la base conservadora del Partido
Republicano. Al mismo tiempo, los politi-
cos que manejan la maquinaria para la
reeleccion de Bush han intentado consis-
tentemente aplacar o silenciar a socialde-
mdcratas y grupos de presion al tirar di-
nero a cada antojo y deseo.

(De qué otra forma se puede expli-
car que el gobierno publique un reporte
criticando los programas agricolas y lue-
go proceda a firmar una ley que expande
esos mismos programas? ;De qué forma
se puede explicar que la administracién
Bush reconozca que los beneficios socia-
les van a llevar a Estados Unidos a la ban-
carrota si no son reformados y auin asi
promueve la expansién en Medicare mas
grande en la historia a un afio de las elec-
ciones?

La compra de votos para la reeleccion
ha triunfado sobre los principios.

Pero quizas estamos siendo injustos
con el ex presidente Clinton. Después de
todo, en términos ajustados a la inflacién,
Clinton habia supervisado un incremento
en el gasto de tan sélo el 3,5%, atin mas
importante, luego de sus tres primeros afios
en el cargo, el gasto discrecional que no
es de defensa de hecho disminuy6 en un
0,7%, esto contrarrestado con un aumen-
to en el gasto del 15,6% y uno del 20,8%
en el gasto discrecional durante los tres
primeros afios de mandato de Bush.

La administracién de Bush ha sacrifi-
cado consistentemente a las buenas poli-
ticas, desde los subsidios agricolas hasta
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la expansioén del Medicare, la compra de
votos para la reeleccion ha triunfado so-
bre los principios. De hecho, lo que Esta-
dos Unidos tiene ahora es un presidente
que gasta como Carter y complace como
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