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LA SINGULARIDAD DEL MARCO INTERNACIONAL

Emilio Ontiveros.

La relevancia de que goza el Informe Anual del Banco de
Espafa (IABE), su caracter de referencia central en cuantos
analisis se realizan de la economia espafola, su ventaja
comparativa y, en suma, su dimensiodn politica, no se deriva,
como es légico, de su primer capitulo: "La evolucidén
econdémica internacional". Elloe no significa, sin embargo,
que su contenido carezca de interés y, mucho menos, que el
analisis de los tres siguientes no necesite del contexto
definido en aquél. Si, en cualquier ano, la descripcioén del
comportamiento de las economias de los paises
industrializados constituye el fundamento sobre el que ha de
asentarse el correspondiente a una economia con el grado de
integracién internacional de la espafiola, en 1990 los
perfiles de ese contexto son, por su singularidad, mas

vinculantes y susceptibles de atenciodn.

La unificacién alemana y el conflicto del Golfo Pérsico
constituyen episodios excepcionales que por si solos subrayan
la trascendencia de este primer ano de la década; el
agotamiento de la fase expansiva experimentada por las
economias del drea de la  OCDE, las turbulencias
presupuestarias en EEUU - en un ano en el que se ha hecho
explicita la vulnerabilidad de su sistema bancario- y 1la

agudizacién de las dificultades de los paises del centro vy
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del este de Europa, en su transicién a esquemas de
organizacién basados en el mercado, también contribuiran a la
diferenciacién histérica de 1990. Todos esos episodios son
objeto de atencidn diferenciada en el primer epigrafe de este
capitulo del IABE, para abordar en los cinco siguientes el
andlisis de los resultados econdémicos y de 1las politicas
econdémicas de los principales paises industrializados, el
equivalente referido a la CE, con especial referencia al
comportamiento del Sistema Monetario Europeo (SME), y a 1a
valoracién del proceso de Unidén Econdémica y Monetaria (UEM):
en los dos apartados finales se aborda la evolucidén de las
economias de los paises del este de Europa y de los paises en
desarrollo, respectivamente. El comentario que sigue
procurara destacar los aspectos mds relevantes abordados en
ese capitulo, tratando de ampliar su proyeccién temporal con
las evidencias no disponibles en el momento de cierre de ese

capitulo, supuestamente a mediados de abril.

Dominio de la incertidumbre

1. Conflicto de Oriente Proximo

Siendo desigual la trascendencia econdmica de cada una de
las "perturbaciones" que dominaron la escena econdmica
mundial en 1990, todas ellas contribuyeron a rodear de una

incertidumbre sin precedentes las decisiones de 1los agentes
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econdmicos; el conflicto en Oriente Préximo fue, sin lugar a
dudas, su principal generador y la eventual reedicidon de
crisis energéticas anteriores la mas temida amenaza sobre la
economia mundial. La inmediata respuesta del precio del
crudo a la invasién de Kuwait por Irak y su tendencia
ascendente hasta entrado octubre, contribuyeron a que 1990 en
su conjunto registrara un precio medio del barril de petrdleo
de 30 ddlares, un 30% superior al correspondiente a 1989.
Afortunadamente, las economias de los paises industrializados
importadores de crudo se presentaban en esta ocasidén mas
protegidas frente a un choque de oferta como los de mediados
y finales de los setenta: la mayor eficiencia energética y la
menor importancia del petrdleo en el conjunto del consumo
energético, en un contexto de menor demanda, determinada por
la reduccioén del ritmo de crecimiento de 1las principales
economias, relativizaban la trascendencia con que se presentd

la amenaza de una tercera crisis del petrdleo.

El final relativamente rapido de la guerra no sdlo puso fin a
esa incertidumbre, sino gue alimento la formacion de
expectativas favorables, quiza excesivas, que se trasladaron
rapidamente a los mercados financieros. Esa reaccidén fue
especialmente manifiesta en EEUU, cuya economia definia desde
hacia meses perfiles claramente recesivos, que serian
estadisticamente confirmados meses después, al registrar dos
trimestres sucesivos tasas de crecimiento del producto

negativas. La pérdida de confianza de los agentes
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econdémicos, antes y después de 1la guerra, tenia su méas
elocuente reflejo en la debilidad de la inversién privada vy,
en menor medida, en el resto de los componentes de la demanda
privada. Unicamerk las exportaciones netas de bienes vy
servicios realizaron una aportacién positiva al crecimiento
del PNB estadounidense, lo contrario de 1lo sucedido en las
otras dos grandes d4reas econdmicas, Japdn y la CE. La
depreciacidén del ddlar frente a las principales divisas

coadyuvaron de forma significativa a ello.

Con todo, como se ha puesto de manifiesto en el borrador de
previsiones que la OCDE presentard en su proxima reunidn
semestral, esa mejoria en las expectativas no impedirdn que

1991 se salde con un crecimiento econémico negativo en EEUU.

2. La fragilidad financiera en EEUU

La vulnerabilidad de 1la economia estadounidense y las
dificultades de sus finanzas publicas, ténia en su sistema
financiero uno de sus principales origenes. La crisis de las
entidades de ahorro ( Savings & Loans ), el deterioro de la
calidad de las carteras de préstamos de los bancos
comerciales y el intenso recurso que en los afios anteriores
se habia realizado a modalidades de financiacion de elevado
riesgo relativo en las operaciones de reestructuraciodn

empresarial, habian situado a aquel sistema bancario en una
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posicidén de debilidad desconocida desde los afios treinta, a
tenor de los beneficios y 1las calificaciones crediticias
subsiguientes de 1la mayoria de las entidades. En un contexto
de recesidn, el elevado nivel de endeudamiento de la
totalidad de los agentes de aquella economia se configuraba
como una seria amenaza Yy, en consecuencia, como  una
justificacidén adicional al descenso de los tipos de interés

en aquel pais.

Los origenes de esa crisis, su insercién en el proceso
desregulador de la actividad de esas entidades de ahorro, las
limitaciones del sistema de supervisioén estadounidense y los
costes que su salvamento originard,son puestas de manifiesto
en el IABE. Por 1lo que hace al resto del sistema bancario
estadounidense, cabe destacar el impacto de la adaptacidn de
aquél a las nuevas normas de capital minimo derivadas de 1la
aplicacidén de los acuerdos adoptados por el Banco de Pagos
Internacionales (BIS), que han venido a endurecer las
exigencias de coeficientes de recursos propios aplicables
sobre los activos bancarios, de forma gradual hasta diciembre
de 1993. Son numerosas las entidades bancarias
estadounidenses que manteniendo una significativa distancia
de tales exigencias han respondido reduciendo
significativamente su oferta crediticia, incluso a
prestatarios de bajo riesgo, con 1la consiguiente incidencia
sobre la actividad econdmica y los propios beneficios

bancarios. Este aspecto es tanto mds significativo cuanto que
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de empresas orientales y consiguientes necesidades de amparar
presupuestariamente las consecuencias de esa igualdad
cambiaria. Esa conversion paritaria también explica el
importante incremento en la demanda interna Yy sus
consiguientes efectos sobre los precios y las cuentas
exteriores; en los dos primeros meses de 1991, el déficit por
cuenta corriente asciende a 3.800 millones de marcos, frente

a un excedente de 19.100 millones de marcos un ano antes.

En la poca informacidén disponible - fragmentaria y de
calidad deficiente~- él IABE justifica la dificultad para
evaluar los efectos de la unificacién. Tales limitaciones no
han sido ébice para que el presidente del Bundesbank
calificara no hace mucho de " desastrosas" tales
consecuencias. Junto a ese déficit de ahorro, las amenazas
inflacionistas seguiran siendo importantes, en tanto 1la
capacidad productiva de aquella economia no experimente
ampliaciones suficientes para satisfacer el incremento en la
demanda y sigan siendo necesarios aumentos del gasto publico
en concepto de transferencias a 1la extinta RDA. Seréan
necesarios algunos anos para conseguir la convergencia
pretendida entre esas dos economias y, en todo caso, sera
preciso mantener un elevado ritmo de inversidn que, junto a
la necesaria contencidn de las tensiones inflacionistas,
seguird determinando una politica monetaria de marcado

caracter restrictivo. Tipos de intereés relativamente
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se presenta simultdneamente a una probable inadecuacién de
los flujos de ahorro mundial a los incrementos en las
correspondientes necesidades de inversion; esa menor
disposicidén de los bancos comerciales .americanos, otrora
principales intermediarios en 1la distribucidén internacional
de liquidez, puede afectar adversamente a la financiacidén de
la inversion necesaria en 1los paises del este de Europa, de

Oriente Proximo y en la propia Alemania.

3. La unificacién alemana.

Un mes antes de la invasidén de Kuwait por Irak entraba en
vigor el tratado entre 1la RFA y la RDA que unia politica,
econdmica y monetariamente a ambos paises. El deterioro que
venia experimentando la segunda (los continuos flujos
migratorios eran el exponente mds representativo de ello) y
la avidez de la coalicion gobefnante en la RFA por
capitalizar politicamente una decisidén de tal envergadura, se
antepuso a la consideracion detenida de los costes vy
beneficios: a la prudencia del Bundesbank, obligado a aceptar
una tasa paritaria de conversidn entre ambas monedas ( a
excepcion de algunos activos y pasivos bancarios a los que se
les aplico una relacion de 2 por 1) que hacia abstraccion de
las importantes diferencias de productividad entre ambas
economias. Una decisidn tal precipitaria la manifestacién de

las diferencias estructurales entre ambas economias: quiebras
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elevados, en definitiva, que trataran de actuar como

principal foco de atraccidén de ahorro exterior.

De la unificacidén alemana ha emergido, en definitiva, wuna
economia con perfiles bien distintos a 1la que con su
estabilidad garantizaba en gran medida la del conjunto de la
regidn. Quizds sea este el aspecto hoy mds destacable: el
grado de afectacidén de la nueva economia alemana al proceso

de unién econémica y monetaria de Europa.

El horizonte de la Unidén Econémica y Monetaria.

La concepcién del proceso de Unién Econdmica y :Monetaria
(UEM) de Europa tuvo lugar en momentos bien distintos

a los que habra ser objeto de aplicacion. Las diferencias no
derivan unicamente de la distinta fase en que ha entrado el
crecimiento de las economias europeas , sino también de las
mas profundas divergencias existentes entre ambas Yy, en
consecuencia, de las desiguales prioridades de las
respectivas politicas econdémicas. Inmersos desde el pasado
julio en la primera fase de la UEM, sus objetivos radican en
la convergencia de los resultados econdmicos, la formacién de
un mercado interior unico y un unico espacio financiero, la
incorporacién de todas las monedas comunitarias al Mecanismo
de Cambios del SME, la eliminacién de 1los obstaculos hoy
existentes a la utilizacidén del ECU y el reforzamiento de las

competencias del Comité de Gobernadores de los Bancos
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Centrales de la CEE.

Enero de 1994 habra de marcar el inicio de 1la mas
determinante fase de ese proceso, de transicidén a la UEM. En
el contenido y calendario especifico de esa segunda fase se
sintetizan hoy gran parte de 1las diferencias entre los
gobiernos de los paises miembros. La creacién y puesta en
funcionamiento del sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), el desarrollo de los instrumentos necesarios para una
politica monetaria unica y el reforzamiento del ECU - futura
moneda unica de la Comunidad- son sus principales objetivos.
Es la creacidén del SEBC, sus competencias y el momento de
inicio de sus actividades, el centro de atencioén preferente
de las discusiones en torno a esta fase y el objeto
fundamental de una de las dos Conferencias
Intergubernamentales, destinadas a reformar el tratado
constitutivo de las Comunidades Europeas. Los estatutos de
ese Banco Central Europeo, elaborado por el comité de
Gobernadores de Bancos Centrales de la CE, se acompanaran al
nuevo Tratado, una vez sea aprobado, por unanimidad, por el

Consejo Europeo y por los Parlamentos nacionales.

En el IABE se da cumplida referencia al estado actual de las
discusiones a este respecto y a las posiciones defendidas por
los gobiernos, incluida la del espanol. La defensa del
gradualismo en la consecucidn de 1los objetivos de esta fase,

frente a enfoques mas decididamente partidarios de una unién
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monetaria relativamente rdpida, sintetiza las distintas
aproximaciones. Una transicién rapida podria determinar una
unidén monetaria en varios niveles, en la que 1los paises que
definen una mayor convergencia - los cénsiderados el nucleo
del SME- podrian asumir la existencia de una moneda unica
relativamente pronto, mientras que el resto - entre los que
muy probablemente se encontraria Espana- se irian
incorporando a medida gque sus resultados definieran 1la
necesaria convergencia con los primeros. El1 resultado, en
definitiva, no seria otro que la concrecién del topico

ampliamente extendido de una UEM a varias velocidades.

Perspectivas

El IABE da cuenta igualmente del comportamiento de las
economias de los paises en desarrollo y de las del centro Yy
del este de Europa. El examen de la evolucion del SME y la
revision de las politicas econdmicas aplicadas en el CE
completan la panoramica trazada en esete capitulo.
Obviamente, no alcanza a recoger algunas de las previsiones
mds importantes sobre la evolucion de las economias
industrializadas. Es el caso de las elaboradas -todavia en
fase de borrador- por 1la OCDE y que se haran publicas con
ocasioén de la reunidn semestral de esta organizaciodn,

el proximo junio (cuadro adjunto). Conviene destacar - con
la cautela que sugiere la fase de elaboracion de tales

previsiones- algunos rasgos fundamentales de la misma, en la

10



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

medida en que suponen una significativa revisién a la baja
del crecimiento de 1las economias occidentales, sobre las
aportadas el pasado diciembre por esa misma organizacidn y

por las hechas publicas por el Fondo Monetario Internacional.

Frente al 2% de crecimiento previsto el pasado diciembre,
sera del 1% el registrado por las economias industrializadas
en 1991. La esperada recuperacion no tendra lugar hasta
entrado el segundo semestre de este afio, para registrar en
1992 una tasa conjunta de crecimiento del 2.9%. La relativa
contencidn de la inflacidén que se anticipa en esas pevisiones
no estara acompafada de un registro similar en el desempleo
del area, que se mantendra en el 7.1%, previsto tomo promedio
para este afno 1991; Europa registrara la mads elevada tasa,
hasta el 9%. Un cuadro, en definitiva, que obligara a 1la
definicidn de orientaciones de politica econdmica divergentes
en el seno de los principales paises, impidiendo la reduccioén
de uno de 1los efectos mas adversos apreciados en 1990: el
deterioro en el clima de cooperacion econdmica

internacional.
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Estados Unidos 2,5 0,9 3.3
Japén 4,7 5,6 3,1 3.5
Alemania 3,8 4,6 2,6 2,1
Paises Europeos de la OCDE i 2,8 1,3 2,3
Todos los paises de la OCDE 3,3 2,6 1,0 2,9

Estados Unidos 4,1 4,1 3,9
Japén 1,9 1,9 1,9 1,8
Alemania 2,6 3,5 4,5 3,8
Paises Europeos de la OCDE 5,6 5,8 5,9 4,9
Todos los paises de la OCDE 44 4,3 4,4 3,8

Estados Unidos

5,3 5,5 6,7 6,2
Japén 23 2,1 2,2 2,3
Alemania 5,6 5,0 4,8 5,2
Paises Europeos de la OCDE 8,5 8,0 8,7 9,0
Todos los paises de la OCDE 6,4 6,2 7,1 7,1 |

* Los datos de Alemania se refieren sélo a la antigua RFA

** Deflactor del Producto Interior Bruto
Fuente: OCDE






