ECONOMIA INTERNACIONAL

PERSPECTIVAS ECONOMICAS MUNDIALES SEGUN EL FMI(*)

Como todos los afos en octubre y mayo, el
FMI presenta este octubre las perspectivas
econdémicas semestrales de la economia mun-
dial. Las resumimos a continuacion, afladiendo
si procede, breves comentarios entre corche-
tes. Como este numero de Cuadernos se cierra
el 22 de Septiembre, no ha sido posible incluir
en él también las conclusiones de la Asamblea
General del FMI y del Banco Mundial que tuvo
lugar en Hong—Kong el 23 y 24 de septiembre.
De todos modos, no va a diferir gran cosa de
los pronésticos, a juzgar por el informe anual
que presentara el staff del FMI a la Asamblea,
del que hemos podido disponer.

Vision de conjunto

El FMI no puede ser mas optimista: espera
que el crecimiento este afio y el que viene sea
entre el 4 y el 4,5%, el mas fuerte en la ultima
década, apoyado en un crecimiento sdélido con
baja inflacién en EE.UU. y en el Reino Unido,
en la creciente recuperacion en Europa conti-
nental a pesar de la persistente debilidad de la
demanda en alguno de los grandes paises de
la misma, en una tendencia a un crecimiento
robusto en la mayoria de los paises en desarro-
llo, especialmente en China, y en muchas otras
partes de Asia a pesar de las recientes turbu-
lencias en los mercados financieros de Asia
Sudoriental, y en indicios de que esta acaban-
do el descenso del PIB en Rusia y en el conjun-
to de los paises excomunistas. Hay que hacer
notar sin embargo que los tres previos episo-
dios de crecimiento relativamente fuerte desde
el principio de los afios 70 fueron seguidos de
un descenso generalizado de su ritmo, e inclu-
so de recesidon en muchos paises. j Podria ocu-
rrir lo mismo ahora?

[El FMI hace bien en estar receloso. El opti-
mismo actual sobre el futuro econdmico es
preocupante y recuerda un poco a los afios

locos de la década de los 20 que acabaron en
el crash de 1929. Greenspan tiene razén cuan-
do previene contra la "exhuberancia irracional
de los mercados"].

Hay motivos para pensar que la presente
expansion podria extenderse a la préxima dé-
cada: Primero, hay relativamente pocos indi-
cios de las tensiones y desequilibrios que sue-
len presagiar una baja en el crecimiento: la
inflacion global continta baja y el propdsito de
los gobiernos de continuar con sus politicas de
estabilidad de precios es quiza el més firme
desde el fin de la Segunda Guerra Mundial; se
estan reduciendo los desequilibrios fiscales en
muchos paises, lo que ayuda a contener las
expectativas de inflacion y las subidas de los
tipos reales de interés; y los tipos de cambio
entre las principales divisas, teniendo en cuen-
ta las condiciones ciclicas relativas, son en
general consistentes con sus datos fundamen-
tales a medio plazo.

Segundo, /as divergencias ciclicas entre las
economias avanzadas no son excesivas, y hay
margenes considerables de capacidad sin utili-
zar en Japon y en Europa continental. Un futuro
crecimiento fuerte en esos paises deberia con-
tribuir a mantener la demanda y actividad glo-
bales cuando se desacelere el crecimiento en
los paises que han alcanzado una fase avanza-
da en su expansidn, especialmente EE.UU., el
Reino Unido y varias pequeias economias
avanzadas.

Tercero, parece probable que continde ro-
busteciéndose la presente recuperacion en los
paises excomunistas [llamados por el FMI pai-
ses en transicién, terminologia que utilizare-
mos en adelante] al mismo tiempo en que cada
vez mas paises exitosos del Tercer Mundo ofre-
cen nuevos mercados y disponen de nuevas
capacidades productivas; esta evolucién esta
estimulando el comercio y el crecimiento en
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todo el mundo, ademas de ayudar a contener
las presiones inflacionistas. Teniendo en cuen-
ta la combinacién del potencial de los paises
en desarrollo y en transicién para aproximarse
a los pafses avanzados y los efectos beneficio-
sos sobre la productividad de los avances tec-
nolégicos y de una globalizacién creciente, el
ritmo sostenible de crecimiento mundial del PIB
puede que sea algo mas fuerte que el del cuar-
to de siglo pasado desde la primera crisis del
petrdleo.

Este optimismo no debe hacernos olvidar
que hay muchos riesgos y fragilidades que
pueden afectar a la economia mundial. Los
mas importantes son:

Riesgos de recalentamiento. Aunque la in-
flacién estd a niveles muy bajos no vistos des-
de el principio de los afios 60, podrian reapare-
cer presiones inflacionarias, especialmente en
paises que han alcanzado un alio porcentaje
de utilizacion de recursos. Para evitarlo es pre-
ciso vigilancia contra recalentamientos, no sélo
en los mercados laboral y de productos, sino
también en los de activos, y requiere una ac-
¢ién preventiva cuando aparezcan las primeras
sefales. Problemas debidos a fuertes altera-
ciones en los precios de los activos aparecie-
ron a finales de los afios 80 y principios de los
90, sobre todo en Japdn pero también en Aus-
tralia, el Reino Unido, EE.UU. y Suecia; en
algunos casos afectaron la salud de los siste-
mas financieros. Mas recientemente algunos
mercados emergentes, sobre todo en Asia Su-
doriental, han experimentado dificultades simi-
lares en su sector inmobiliario. A pesar de algu-
na correccion en agosto hay motivos de preo-
cupacion sobre el alto nivel de las Bolsas, que
podria basarse en expectativas poco realistas
sobre las perspectivas de futuros beneficios y
de bajos tipos de interés. Una importante co-
rreccion de los precios de las acciones, si ocu-
rriese, podria afectar negativamente la confian-
za y la actividad econdmica. [Una advertencia
muy acertada del FMI.]

Incertidumbres sobre la Union Monetaria
Europea (UME). La considerable convergencia
de tipos de interés enire los posibles futuros
miembros de la UME parece sugerir que los
mercados financieros creen que ocurrird en las
fechas previstas, de modo que el euro entre.en
vigor en Enero de 1999. Sin embargo la opinidn
de los inversores puede cambiar, si estiman
gue la posibilidad de respetar el calendario se

ve amenazada. En este caso es posible que la
prima de riesgo en el tipo de interés pueda
aumentar en algunos paises, mientras que las
divisas de otros se vean sometidas a presiones
al alza perjudiciales. Analogamente la confian-
za bajara si el crecimiento resulta insuficiente
para reducir el paro en Europa; en algunos
casos podria aparecer el riesgo de acudir a
medidas fiscales contraproducentes, incompa-
tibles con los requisitos de la UME.

Sostenibilidad de los flujos de capital a pai-
ses emergentes de economia de mercado. En
los ultimos afios diversos factores han contri-
buido a flujos récord de capital a dichos paises
y a la consiguiente baja de los diferenciales de
rendimientos, entre ellos la tendencia hacia un
sistema financiero global mas abierto y las po-
liticas economicas cada vez mas exitosas de
muchos paises receptores. Pero la disponibili-
dad de esos flujos y sus costes estan también
influidos por las condiciones ciclicas globales y
son vulnerables a altos tipos de interés en los
mercados financieros mundiales y a la percep-
cioén de que grandes déficit de cuenta corriente
—la contrapartida de entradas de capital- pue-
den no ser sostenibles en todos los casos. La
crisis de Méjico a fines de 1994 y mas recien-
temente las presiones financieras en Tailandia
y otros paises de Asia Sudoriental subrayan la
importancia de seguir politicas macroeconomi-
cas disciplinadas y de disponer de sectores
financieros robustos. Han puesto de relieve
también el riesgo vy los costes de los cambios
en el sentimiento del mercado, potencialmente
muy dafiinos, entre ellos, el peligro de reaccio-
nes muy fuertes en los mercados financieros y
de contagio a otros paises cuando no se pone
remedio a tiempo a flaquezas criticas en la
politica.

Perspectivas en las economias avanzadas

[El FMI ha cambiado su nomenclatura: son
las antes llamadas economias industriales].
Una gran estabilidad de precios es un logro
impresionante en casi todas. En 1996 la infla-
cién fue, como media, de un 2,5%, y tan solo
en cuatro de estos paises se situd por encima
del 5%. Sin embargo en variacién del PIB y del
empleo las diferencias han sido mucho mayo-
res, sobre todo en el dltimo. Mientras EE.UU.,
Reino Unido y varios paises avanzados peque-
fios funcionan con un alto nivel de utilizacion de
recursos, Alemania, Francia e italia han sufrido
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prolongadas debilidades econémicas acompa-
fadas por una subida dramatica del paro hasta
niveles record desde la Segunda Guerra Mun-
dial. Las condiciones para la recuperacion han
mejorado gradualmente, pero pocos esperan
que vaya a bajar notablemente el paro.

No puede decirse que la evolucion econd-
mica tan poco satisfactoria de Alemania, Fran-
cia e ltalia se deba al entorno exterior. Al revés,
sus mercados exteriores estdn en expansién y
sus exportaciones han sido su mayor estimulo
econdmico en los ultimos anos. Asi se estima
que entre 1992 y 1997 la balanza exterior real
mejord un 1,8% del PIB en Alemania (la mayor
parte de la mejora en 1996 y 1997), 2,5% en
Francia v 5,5% en ltalia, lo que indica clara-
mente que la fuente de debilidad es interna, y
de hecho, la demanda interna ha aumentado
menos del 1% en el conjunto de los tres paises
en los ultimos cinco afos.

Hay algunos de factores que explican esta
falta de vigor:

Rigidez en el mercado de trabajo. Es evi-
dente que la falta de flexibilidad de los merca-
dos laborales europeos ha aumentado la debi-
lidad de la actividad econdmica al mismo tiem-
po que la rigidez de los mercados de productos
puede haber impedido el ajuste del sector pri-
vado a la retirada de estimulos fiscales. Algu-
nas medidas tomadas en el mercado de traba-
jo, tales como compartir el trabajo y jubilacio-
nes anticipadas, con el fin de reducir el paro,
puede que hayan debilitado el crecimiento ante
una menor oferta de trabajo cualificado y el
incremento de la carga impositiva y el coste del
trabajo.

Factores de confianza. Aunque es dificil ca-
librarlos separados de otras fuerzas, los retra-
s0s en enfrentarse con las causas basicas del
paro estructural y los desequilibrios fiscales
pueden haber afectado la confianza de los em-
presarios, mientras que las reducciones de em-
pleo, consecuencia del elevado coste del traba-
jo, han aumentado la inseguridad de los traba-
jadores y debilitado la confianza de los
consumidores. El recurrir demasiado a aumen-
fos de ingresos para reducir los déficit fiscales
en vez de contraer el gasto publico puede tam-
bién haber desanimado el consumo y la inver-
sién. Probablemente las continuadas incerti-
dumbres sobre la posibilidad de respetar el

calendario de la UME han afectado negativa-
mente a las inversiones de las empresas.

Politica monetaria. El suavizamiento pro-
gresivo de las condiciones monetarias en Ale-
mania y el resto de Europa en 1993 y principios
del 1994, y unas primas de riesgo de los tipos
de interés a largo plazo decrecientes en gene-
ral, jugaron un papel significativo en la primera
fase de la recuperacion en 1994. Como este
impulso inicial no desembocd en una expan-
sion autosostenida, debido en parte a los efec-
tos de un marco aleman demasiado fuerte a
principios de 1995, los tipos de interés se reba-
jaron aun mas en 1995 y principios del 1996.
Sin embargo aunque la politica monetaria, bien
avanzado el afo 1993, ayudd a sostener la
demanda, un suavizamiento de las condiciones
monetarias algo mas rapido e intenso podria
haber robustecido la recuperacion sin poner en
peligro la estabilidad de precios. La subida de
los tipos a largo en 1994 hizo que se refrasara
ese suavizamiento, justificado luego por la au-
sencia de tensiones inflacionarias, un paro ci-
clico significativo, la considerable baja de los
estimulos fiscales, y niveles deprimidos de
confianza en consumidores y empresarios.
Desde agosto de 1997, cuando una mayor de-
bilidad de las divisas participantes en el MTC
{(Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema
Monetario Europeo) frente al délar y la libra
supuso un estimulo adicional, las condiciones
monetarias en Europa continental parece que
apoyan suficientemente la recuperacién inci-
piente.

Los movimientos de los tipos de cambio de
las principales divisas desde la primavera de
1995 han corregido anteriores desalineamien-
tos y la actual configuracion de tipos es en
general apropiada dadas las respectivas posi-
ciones ciclicas. En concreto, los presentes va-
lores relativamente altos del ddélar y de la libra,
comparados con las monedas de Japon y Eu-
ropa continental, estéan ayudando a contener
potenciales presiones inflacionista en paises
donde la utilizacién de la capacidad productiva
es alta, y al mismo tiempo estan apoyando la
recuperacion en paises donde la actividad eco-
nomica continda floja. Aunque algunos de esos
movimientos recientes de los tipos de cambio
apuntan a un posible aumento de los desequi-
librios exteriores, se puede esperar que cam-
bien de signo cuando las condiciones ciclicas
se hagan mas equilibradas.
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[A continuacién el informe examina la situa-
cién en los diferentes paises. Por falta de espa-
cio nos limitaremos a los mas importantes].

EE.UU. Aunque esta ya en el séptimo afo
de expansién continla un solido crecimiento
del PIB y del empleo unido a una baja inflacion
y a una reduccién de los desequilibrios fisca-
les, reflejando una politica macro econdémica
prudente [el gran acierto de Greenspan] junto
con un sector privado muy dindmico y un mer-
cado laboral muy flexible. Aunque desde 1994
hay una tendencia al aumento de los salarios,
las presiones salariales han sido menos pro-
nunciadas que en los ciclos anteriores y otros
factores temporales han ayudado a rebajar la
inflacién. El Fed ha endurecido moderadamen-
te su politica monetaria pero la subida conti-
nuada de la bolsa y la robustez de la confianza
de consumidores y empresarios sugieren que
persiste el riesgo de recalentamiento. Por ello
es probable que sea necesario endurecer la
politica monetaria. Se han conseguido reduc-
ciones importantes en el déficit total y estructu-
ral, y se espera que la mejora continde en 1997
gracias a mayores ingresos fiscales generados
por una economia vigorosa. El acuerdo sobre
presupuesto equilibrado alcanzado en Agosto
de 1997 promete suprimir el déficit el afio 2002.

Japdn. La recuperacién se robustecié a fi-
nes de 1996 y principios de 1997 gracias a un
aumento de la demanda interior y las exporta-
ciones netas empezaron a recuperarse debido
a la baja del yen, desde niveles excesivos a
principios de 1995. Sin embargo, la actividad
econdmica cay¢ fuertemente en el segundo
trimestre debido a una subida en el impuesto
sobre las ventas el primero de abril. Aunque se
espera una recuperacion en la segunda mitad
de 1997 se calcula que el crecimiento en 1997
serda solo del 1 al 1,25%. Si la recuperacion se
debilita en la segunda mitad de 1997 sera ne-
cesario considerar medidas fiscales para apo-
yarla. Se espera que en 1998 el crecimiento
suba aun 206 2,25%, aunque las repercusiones
de la reciente crisis en Asia Sudoriental pue-
den ponerlo en peligro. No se espera que su-
ban los tipos de interés oficiales [ahora muy
bajos] hasta que la recuperacion sea firme. A
medida que ésta progrese el yen deberia subir,
fo gue ayudaria a reducir el excesivo superavit
de la balanza de pagos.

Alemania y Francia. Parece que su creci-
miento se fortalece después de su debilidad en

1995 y 1996 debido sobre todo a las exporta-
ciones, ya que la demanda interior continta
relativamente baja, en especial en la rama de
la construccién, a pesar de el sentimiento de
los empresarios ha mejorado la confianza de
los consumidores, debido, entre otras causas,
a un paro récord, una politica fiscal rigurosa y
a la inseguridad en el empleo en parte, por
efecto de considerables reestructuraciones.
Sin embargo, el estimulo de las exportaciones
y de una politica monetaria apropiada sugieren
que la recuperacion deberia robustecerse gra-
dualmente y contribuir a que aumente la con-
fianza. Los ultimos calculos sugieren que el
déficit fiscal fijado por los criterios de Maas-
tricht puede ser excedido en un pequefio mar-
gen en ambos paises. Esfuerzos notables en la
consolidacion fiscal seran necesarios para que
los déficit sigan bajando en afios sucesivos.
Ademads, es esencial emprender reformas pro-
fundas en el mercado de trabajo. Sin embargo,
en Francia, planes de creacion de empleos en
el sector publico y otras propuestas sobre el
mercado de trabajo pueden complicar los es-
fuerzos de consolidacién fiscal y dificultar el
desarrollo economico.

Los tipos de interés se rebajaron en ambos
paises en 1995 y 1996 para sostener la activi-
dad econdmica y la depreciacion relativa del
marco aleman y del franco francés desde me-
diados de 1995 han contribuido a suavizar las
condiciones monetarias (incluido el tipo de
cambio). No hay presiones inflacionistas y los
tipos de interés a largo han caido significativa-
mente por debajo de los de EE.UU., después
de estar por encima durante la mayor parte de
1995 y principios de 1996. En las presentes
circunstancias debe evitarse un endurecimien-
to de las condiciones monetarias hasta que la
recuperacion esté sélidamente confirmada.

Perspectivas de la economia espanola

El documento "Perspectivas” les dedica
solo un par de lineas: "En Espafa y Portugal ha
tenido lugar una notable mejora en las condi-
ciones monetarias y econdémicas y en el ritmo
de crecimiento, lo que deberia facilitar el logro
de los objetivos de déficit fiscal de Maastricht".

Por otra parte el staff del Consejo Ejecutivo
del FMI, después de recibir el informe del equi-
po que se trasladé a Espafia —como dispone el
art.4— en marzo de 1997 para examinar con fas
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autoridades espariolas la situacion econdmica
del pais, ha elaborado el siguiente informe, de
un optimismo poco frecuente:

La evolucion econdmica reciente es en ge-
neral favorable. El crecimiento del consumo pri-
vado ha aumentado hasta un 2,5% (trimestre a
trimestre, anualizado) a mediados de 1996. La
subida de los precios de las acciones y bonos
ha aumentado la riqueza de las economias
familiares. En 1996, el PIB aumentd un 2,2% y
la inflacién bajé al 3,2%, el nivel méas bajo en
tres décadas. Con un producto nacional adn
por debajo de su potencial, el paro continta
siendo un serio problema social y econdmico.
Después de subir a mas del 24% a principios
de 1994, el paro bajo, gracias a la subsiguiente
recuperacion econdmica, al 22% de la fuerza
de trabajo en el tercer trimestre de 1996, aun
muy por encima del resto de los paises indus-
triales.

Desde los ultimos meses de 1994 la politica
monetaria se ha centrado decididamente en
hacer bajar la inflacién. Tanto ésta como el
crecimiento de la masa monetaria bajaron en
1996, permitiendo al Banco de Espaiia reducir
el tipo de referencia en los repo a 10 dias, al
6% en enero de 1997, partiendo de un 9,25%
en diciembre de 1995. La politica monetaria se
centré en cualificar a Espafa para que pueda
entrar en la Unidn Monetaria Europea en 1999.
El plan de convergencia sometido al Consejo
Europeo en julio de 1994 preveia bajar el déficit
de las administraciones publicas del 7,4% del
PIB en 1993 al 3% en 1997, gracias sobre todo
a reducciones del gasto. En 1994 y 1995 se
impusieron limites multianuales a los aumentos
de salarios en el sector publico, se llego a
acuerdos con los gobiernos regionales y loca-
les para limitar sus déficit, se impusieron con-
troles al aumento de los gastos sanitarios, y se
redujeron los subsidios de paro. Aunque el pro-
greso en la consolidacion fiscal en 1995 fue
decepcionante, la situacion mejoré en 1996,
Datos preliminares sugieren que se alcanzara
el objetivo de un 4,4% de déficit de las AA.PP.

La posicion exterior espafiola continta fuer-
te. La balanza por cuenta corriente obtuvo un
superavit de 0,6% del PIB en 1996, partiendo
de un 0,2% el afio antes, debido a mejoras en
la balanza comercial y en turismo. Las reservas
exteriores aumentaron desde 36 millardos de
ddlares en marzo de 1995 a 65,3 millardos en
enero de 1997, con considerables entradas ne-

tas de capitales. En el mismo periodo la peseta
se mantuvo cerca de su valor central en la
banda del Mecanismo de Tipos de Cambio del
SME.

Los directores felicitan a las autoridades
espafiolas por la solidez de su politica macroe-
conomica y en especial por sus progresos en
consolidacion fiscal y en reformas estructura-
les. Parece que en 1997 Espafa reforzara la
recuperacion economica y el crecimiento sos-
tenible a medio plazo. Felicitan a Espafia por su
firme propdsito de cumplir los criterios de con-
vergencia de Maastricht y creen que ese obje-
tivo puede alcanzarse. Estiman, sin embargo,
autoridades deben estar preparadas para in-
troducir medidas fiscales adicionales, si son
necesarias, para cumplir los criterios de Ma-
astricht.

Asimismo, urgen a las autoridades espafio-
las a que tomen prontas medidas para que el
proceso de consolidacion fiscal sea sostenible.
[Para ello] no bastarian recortes temporales
del gasto publico sino una reestructuracion am-
plia. Respecto a los ingresos, animan a las
autoridades a que reformen el sistema imposi-
tivo rebajando los tipos marginales de los im-
puestos.

Felicitan también al Banco de Espafia por
su éxito en rebajar la inflacién y estan de
acuerdo en que los recientes datos podran
permitir rebajas prudentes de los tipos de
interés, aunque otras posteriores deberan
depender de claros progresos en la consoli-
dacion fiscal.

A la vista de los margenes realizados en el
sector exterior en los ultimos afos, creen que,
en general, la competitividad no plantea proble-
mas inmediatos. Sin embargo, insisten en la
necesidad de reformas estructurales y de con-
tinuar con la moderacion salarial para asegurar
la competitividad externa a medio plazo. En lo
que respecta a la competencia interior, animan
a las autoridades a liberalizar los mercados
inmobiliarios urbanos, los de servicios profe-
sionales y los del comercio al por menor y a
regular los monopolios orientandolos hacia el
mercado.

El paro elevado vy las fuertes rigideces del
mercado laboral contindan siendo el reto mas
urgente que obligard a emprender sin demora
la reforma del mercado de trabajo.
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La UME y la economia mundial

La UME constituird el mayor cambio en el
sistema monetario internacional desde la rup-
tura del sistema de Bretton Woods, al suponer
la aparicion del euro una nueva moneda inter-
nacional cuyo papel como medio de pago y
moneda de reserva internacional podria even-
tualmente equipararse al délar y promover un
clima financiero mas estable en Europa.

Es de esperar que la UME potencie un cre-
cimiento econdémico mas fuerte en Europa. Una
moneda comun a la mayoria de los miembros
de la Union Europea (UE), reducird los costes
de transaccion y en general fomentara la inte-
gracién economica, generando a largo plazo
aumentos de eficiencia. Ademas el compromi-
s0 de mantener la estabilidad de precios y una
politica fiscal prudente promete producir unos
tipos reales de interés mas bajos, como media,
que los de las dos ultimas décadas; la elimina-
cién de los riesgos de cambio, consecuencia
de la multiplicidad de monedas dentro de la UE,
tendera también a reducir los tipos de interés
reales y a promover las inversiones.

Las condiciones de Maastricht para partici-
par en la UME hacen hincapié en la necesidad
de un alto nivel de convergencia en las varia-
bles econdémicas clave. Parece que todos los
paises que aspiran a ser miembros de la UME,
desde su comienzo, podran cumplir las condi-
ciones de inflacidn y tipos de interés, lo que ha
fomentado un alto grado de estabilidad en el
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) del Sis-
tema Monetario Europeo (SME). Los progresos
hacia el cumplimiento del criterio fiscal son
mas dificiles de evaluar. Sin medidas adiciona-
les parece probable que un numero de candi-
datos al euro, entre ellos Francia y Alemania,
no puedan cumplir estrictamente en 1997 el
criterio de un maximo del 3% del déficit fiscal,
en parte a causa de la desaceleracion del cre-
cimiento, que han aumentado los gastos y re-
ducido los ingresos publicos.

Sin embargo, sobre una base ajustada cicli-
camente, los calculos de los economistas del
FMI sugieren que los déficit de los paises que
aspiran a la UME desde su comienzo estaran
dentro del limite del 2% del PIB. Esto sugiere
claramente que los desequilibrios fiscales su-
ponen un riesgo a la estabilidad macroecono-
mica y financiera menor de lo que podria pen-
sarse. Lo que es importante en este momento

es la existencia de un compromiso claro de los
paises de avanzar considerablemente en su
consolidacion fiscal en 1998 y afios sucesivos,
gracias a reformas fundamentales. El objetivo
deberia ser llegar en un tiempo relativamente
corto a una situacion préxima al equilibrio, de
acuerdo con los objetivos del Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento.

Al ser politicamente independiente y tener
como objetivo primordial la estabilidad de pre-
cios, el Banco Central Europeo (BCE) estara
en posicién de demostrar su firme intencion de
conseguir la estabilidad econémica que los
participantes en la UME desean y esperan. Un
entorno de baja inflacién dara la credibilidad
necesaria para permitirle contribuir a estabili-
zar el PIB sin el peligro de la inflacion. La
eleccion de un objetivo de politica monetaria en
términos de un acuerdo monetario tiene que
tener en cuenta los cambios estructurales que
probablemente ocurriran en los mercados fi-
nancieros a causa de la introduccioén del euro.
En esas circunstancias, el objetivo de mante-
ner la inflacion por debajo de un limite determi-
nado puede ser Util, al limitar las expectativas
inflacionarias y al ser un criterio para juzgar si
se ha tenido éxito o no. El tipo de cambio del
euro contribuird también a dirigir la politica mo-
netaria, aunque naturalmente la consideracio-
nes cambiarias tendran una influencia limitada
en un area monetaria tan grande como la del
euro. En la practica el BCE, utilizara muy prob-
ablemente una amplia gama de indicadores
para decidir su politica monetaria.

El resto del mundo tiene gran interés en que
la UME tenga éxito y el euro sea una divisa
solida, lo que hara bajar el miedo a la globaii-
zacién y al riesgo de un rebrote del proteccio-
nismo causado por el alto paro en Europa.
Probablemente hara que Europa sea un buen
lugar para la actividad empresarial y para inver-
tir, mejor que lo ha sido hasta ahora, lo que a
su vez aumentard la demanda de euros y pro-
movera su éxito como moneda internacional de
reserva y transaccion. EL grado de estabilidad
y fortaleza del euro dependera de muchos fac-
tores aparte de la credibilidad y consistencia
de su politica monetaria. Naturalmente habra
que conceder al tipo de cambio del euro un
grado razonable de variabilidad para que pue-
da reflejar divergencias en las condiciones ci-
clicas de las grandes areas monetarias. La
efectividad de la coordinacién de su politica
con las de las otras dos grandes areas mone-
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tarias, ddlar y yen, influira probablemente, en la
variabilidad del tipo de cambio. Lo que es im-
portante en definitiva es que el valor del euro
refleje los datos econdmicos fundamentales de
los paises participantes. El mandato antiinfla-
cionario del BCE y la prudente politica fiscal
acordada en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento sugieren que el euro tendrd los atribu-
tos clave de una moneda de reserva fuerte y
creible.

[En suma el FMI no puede ser mas optimis-
ta (algunos dirfan incluso entusiasta) a cerca
de las consecuencias del euro, lo que contrasta
curiosamente, no sdélo con las dudas crecientes
de bastantes politicos alemanes que piden su
aplazamiento, sino también con el pesimismo
de algunos eminentes economistas norteame-
ricanos, como Martin Feldstein, que auguran
su fracaso, y sobre todo con las profecias apo-
calipticas de algunos furibundos euroescépti-
cos britanicos como Bernard Connolly, que afir-
maba en el nimero de julio/agosto 97 de Inter-
national Economy, que el euro seria un nuevo
Armagaddon (la batalla biblica que pondria fin
a la civilizacioén)].

Cdémo aumentar la flexibilidad del mercado
laboral europeo

Un factor especialmente critico para el éxito
de la UME, ademads de unas politicas fiscales
solidas, sera el grado en que los gobiernos
mejoren el funcionamiento del mercado de tra-
bajo. Amplias reformas para reducir el paro
estructural no solo contribuirian a aumentar el
crecimiento a medio plazo y a mejorar la posi-
cion fiscal, sino que también ayudaran a que
Europa pueda ajustarse mas deprisa y con me-
nos paro a eventuales turbulencias econémi-
cas, incluyendo las que tienen efectos asimétri-
cos entre paises. Por el contrario, el fracaso en
la puesta en marcha de esas reformas podria
muy bien producir en aumentos adicionales del
paro que podrian poner en peligro el apoyo del
publico al proyecto.

Aun concediendo que las politicas macroe-
conomicas afectan a corto plazo al mercado de
trabajo, los datos estadisticos prueban que,
con mucho, la causa mas importante de la falta
de dinamismo y del paro persistente en las
economias europeas es la lentitud de la refor-
ma estructural. Ademas de un notable compo-
nente ciclico en el paro total (que, en parte,

puede también reflejar el lento ajuste del mer-
cado de trabajo) la mayoria de los paises euro-
peos sufren un paro estructural muy elevado,
quiza del orden del 8 al 9% de la fuerza de
trabajo. Ciertas comparaciones internacionales
sugieren que se halla situado entre 3 y 3,5
puntos porcentuales por encima del nivel deri-
vado de las fricciones y desajustes normales
en todo mercado de trabajo. Hay un amplio
consenso en que la causa basica de este exce-
so del paro estructural son las consecuencias
adversas y no previstas de acuerdos de protec-
cién del empleo y del salario que aumentan el
coste del trabajo (incluyendo los elevados im-
puestos necesarios para financiar la seguridad
social), desaniman la creacion y busqueda de
empleos y fomentan la sustitucién de trabajo
por capital. Parece también que las distorsio-
nes en los mercados de productos han contri-
buido a distorsionar los precios relativos, redu-
ciendo la eficiencia e impidiendo la competen-
cia. Por el contrario parece que la influencia de
la globalizacién y el aumento del comercio con
paises de bajos salarios han jugado un papel
de poca importancia. Hay también un amplio
consenso en los importantes beneficios que se
seguirian de reformas que reduzcan la genero-
sidad de los sistemas de imdemnizacion por
despido, permitirian rebajar los impuestos so-
bre el empleo (especialmente de trabajadores
no cualificados), aliviarian el coste de despido
(y en consecuencia eliminarian un importante
obstaculo a nuevas contrataciones) y, en gene-
ral, harfan que los mercados de trabajo y de
productos se resultasen mas abiertos a la in-
fluencia de las fuerzas del mercado.

En los ultimos afos se han puesto en mar-
cha en Europa una amplia gama de reformas,
pero muchas de ellas se han pospuesto y algu-
nos medidas tomadas incluso puede que hayan
exacerbado los problemas estructurales de los
mercados de trabajo. Un problema muy fre-
cuente ha sido omitir reformas suficientemente
amplias a causa de la fuerte oposicién de los
beneficiarios del statu quo —los ya que tienen
trabajo y creen que se benefician de las institu-
ciones y regulaciones de los mercados de tra-
bajo y de productos—-. Con frecuencia las politi-
cas laborales han tratado de ocultar los proble-
mas estructurales fomentando el retiro
anticipado y el compartir el trabajo existente.
Aparentemente dichas medidas tratan de redu-
cir el paro visible no aumentando la demanda
de trabajo sino reduciendo su oferta; pero con
unos mercados laborales sin reformar, dichas
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medidas sélo tienden a mejorar la posicion ne-
gociadora de los trabajadores con empleo fijo y
a elevar los salarios reales, con poco beneficio
para los demas trabajadores que pro-
bablemente continuaran en el paro. Esas medi-
das también suponen costes a los empresarios
o al presupuesto gubernamental. Lo que en
realidad se necesita son reformas que den a
los parados o entrantes en el mercado de tra-
bajo la posibilidad de competir [con los ya em-
pleados] para conseguir empleo, aumentando
asi la oferta efectiva de trabajo, lo que también
aumentaria su demanda. Dichas reformas,
ademas de reducir el paro de modo duradero,
tendrian efectos positivos importantes sobre el
crecimiento y las finanzas publicas. Permitirian
que la mayoria de los desequilibrios fiscales
europeos fuesen desapareciendo gracias a la
baja en el coste del seguro de paro y al aumen-
to de ingresos fiscales derivados de un aumen-
to del empleo y de niveles mas altos de la renta
nacional. Si no se emprenden reformas para
rebajar el paro estructural seréan necesarias a
medio plazo politicas fiscales mucho mas rigu-
rosas que reduciran las posibilidades de reba-
jar la carga impositiva y de aumentar el gasto
publico productivo, y muy probablemente per-
mitiran solo un modesto crecimiento del PIB 'y
de los ingresos reales de la poblacion, es decir,
continuard la presente situacion.

A pesar de las poderosas razones en favor
de una amplia reforma de los mercados de
trabajo y de productos y del ejemplo promete-
dor de algunos paises como Nueva Zelanda, el
Reino Unido, Dinamarca y los Paises Bajos,
que han tenido gran éxito en aumentar la flexi-
bilidad de sus economias, la mayoria de los
paises de Europa continental encuentran gran-
des dificultades en sus esfuerzos para resolver
esos problemas. En especial, el procedimiento
gradual empleado por muchos gobiernos con
frecuencia deja a ciertos grupos con la impre-
sién de que se los trata injustamente y de que
se les va a obligar a abandonar logros sociales
adquiridos. Como con frecuencia dichos gru-
pos consiguen atraerse la simpatia del publico,
muchas reformas selectivas propuestas no han
podido conseguir el apoyo politico necesario
para ponerlas en vigor. E incluso cuando se
adoptan algunas reformas selectivas, sus be-
neficios son a menudo insignificantes a causa
de la falta de progresos en otras areas. La
experiencia hasta la fecha pone de relieve la
necesidad de que los gobiernos consigan un
amplio consenso en favor de reformas muy

amplias basadas en la conviccién de que la
economia y la sociedad en su conjunto se be-
neficiaran de un mayor nivel de empleo y de
una menor carga impositiva si se toman. Para
conseguir ese consenso los gobiernos tienen
que aumentar el conocimiento del publico so-
bre las causas y costes del paro, el coste social
de la proteccion de los intereses de los trabaja-
dores con empleo fijo [a costa de los demas]y
los beneficios de las reformas. Es muy posible
que eso no sea nada facil, pero el procedimien-
to gradual y parcial seguido hasta ahora evi-
dentemente no esta dando buenos resultados.

Otro problema es la errénea opinion de que
las reformas del mercado de trabajo pueden
entrar en conflicto con los tradicionales objeti-
vos europeos de equidad y solidaridad, una
opinién alimentada par afirmaciones —a veces
exageradas— de que los mercados laborales
mas flexibles como los de EE.UU., el Reino
Unido y Nueva Zelanda suponen una distribu-
ciéon mas desigual de la renta nacional. Sin
embargo, hay cada vez mas datos estadisticos
que indican que la tendencia observada en
algunos paises, de aumento de las diferencias
salariales, refleja los efectos de avances tecno-
l6gicos que aumentan las oportunidades y los
salarios de los trabajadores mas cualificados.
Esto sugiere que lo mejor pare evitar desigual-
dades es una mejor educacién y formacion
profesional que aumente la adaptabilidad de la
fuerza de trabajo a las nuevas circunstancias.
Es también conveniente seguir politicas que
hagan que los que mas se benefician del pro-
greso tecnoldgico y de la creciente division del
trabajo entre paises contribuyan mas a ayudar
a los peor situados. Como ilustra el ejemplo de
los Paises Bajos no es necesario que haya un
conflicto entre la flexibilidad del mercado de
trabajo y la cohesién social. Pero al disenar
esas politicas es importante evitar que se cre-
en "trampas de pobreza" [que la ayuda sea tan
generosa que el parado no tenga incentivos
para buscar trabajo] y al mismo tiempo crear
incentivos y ofrecer mejores oportunidades de
empleo. En todo caso, el mejorar el funciona-
miento del mercado de trabajo es el medio mas
efectivo para aliviar el problema del paro per-
sistente, causa principal de las desigualdades
y de la exclusién social.
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Perspectivas econdmicas de los paises en
desarrollo y en transicién

Las resumimos muy brevemente:

Paises en desarrollo. Continuara el creci-
miento relativamente boyante del PIB, de algo
mas del 7% en 1997. La rdpida expansién en
Extremo Oriente se moderara algo. En la mayo-
ria de los paises, una inflacién baja o en des-
censo y politicas fiscales generalmente pru-
dentes sugieren que han disminuido las ame-
nazas al crecimiento nacidas de desequilibrios
en las politicas. Argentina y Méjico continuaran
Su recuperacion de la crisis de 1995; Argentina
con casi total estabilidad de precios, mientras
que Méjico tendra que reducir su inflacién ac-
tual con politicas monetarias y fiscales pruden-
tes. En Chile el ritmo de crecimiento y la infla-
cion han bajado algo gracias a medidas para
evitar el recalentamiento; sus datos fundamen-
tales son sanos, de modo que se espera que su
economia siga creciendo al 6-7% a medio pla-
20.

Respecto a la crisis en Tailandia, luego ex-
tendida a Filipinas, Indonesia y Malaysia, si se
toman medidas adecuadas para robustecer el
sector financiero y reducir el déficit de la balan-
za de pagos, la confianza deberia recuperarse

relativamente deprisa. El "aterrizaje suave" de
la economia china ha tenido éxito el aliviar las
presiones inflacionistas: se espera que en 1997
el IPC baje al 4,5% y que el crecimiento se
mantenga sobre el 9%, su maximo potencial.

Paises en transicion. Hay sefales cada vez
mas claras de que la transicidn esta progresan-
do. Polonia, los Paises Balticos, Chequia, Eslo-
vaquia, Hungria y Eslovenia, que han seguido
vigorosas y amplias politicas estabilizadoras y
de reforma, estan experimentando un creci-
miento relativamente sdélido, una inflaciéon mo-
derada y buenos progresos en su reintegracion
en el sistema econdmico y financiero mundial.
En Rusia parece que la actividad econdmica ha
cesado de bajar e incluso puede que haya em-
pezado a subir. En los deméas paises la cosa
varia.

NOTAS

(*} Traduccidn, resumen y comentario de Ricardo Cortes.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997

71




