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CINCO INFORMES ECONOMICOS INTERNACIONALES(*)

l. Informes de convergencia de la Comision
Europea, el Instituto Monetario Europeo y el
Bundesbank

El Tratado de Maastricht dispone que la Co-
mision Europea (CE) y el Instituto Monetario
Europeo (IME) deben informar al Consejo de
Ministros de la Unién Europea (UE), sobre qué
estados miembros cumplen las condiciones del
Tratado, los famosos criterios de convergencia
de Maastricht, para pasar a la tercera etapa de
la Union Monetaria Europea (UME) y participar
en la moneda Unica, el euro. Es seguro que el
Consejo confirmara la opinién del Instituto Mo-
netario Europeo y de la Comision Europea.

El gobierno aleman, consciente del rechazo
de la mayoria de los alemanes a abandonar el
simbolo de los éxitos econdmicos de la nacidén,
el marco aleman, pidié al Bundesbank, el banco
central aleman, que le informase también al
respecto. El informe del Bundesbank coincide
esencialmente con los anteriores, aunque se
permite ser menos cauteloso y diplomatico. A
los tres informes nos referimos a continuacion.

Los tres afirman que 11 paises miembros
cumplen los criterios y, por lo tanto, pueden en-
trar en la UME. Respecto a los demas, Grecia,
que querria participar, no los cumple ,en tanto
Suecia, que si los cumple, no puede entrar por-
que en la fecha de la instauracién del Banco
Central Europeo (BCE) no retne todas las exi-
gencias de Maastricht sobre independencia y
atribuciones de los bancos centrales naciona-
les. La patronal sueca querria participar, pero el
gobierno, que también lo quiere, se da cuenta
del rechazo de la poblacién a aceptar la mone-
da unica y no ha manifestado su deseo de en-
trar: simplemente ha esperado a que la CE y el
IME constaten en sus informes que, a pesar de
las modificaciones de la constitucion y del esta-
tuto de su banco central aprobadas por el parla-

mento, aquél no cumplira todas las condiciones
exigidas por Maastricht en la fecha del estable-
cimiento del Banco Central Europeo (BCE) y
del euro, el 12 de enero de 1999. De este modo,
el gobierno sale del paso sin aceptar o rehusar
el acceso a la tercera etapa, dejando el camino
abierto para, si consigue vencer el rechazo de
la poblacidn, pedir su ingreso despues de esa
fecha, en la que entrara en vigor la legislacion
sueca adaptando plenamente las exigencias de
la Unidn Monetaria Europea.

El caso de Dinamarca es diferente; su go-
bierno ha afirmado tajantemente que no partici-
pard en el euro. Ya hubo dificultades para que
los daneses ratificasen el Tratado de Maas-
tricht; no se fian y no quieren avanzar en la inte-
gracién europea.

La posicion del gobierno britanico es ambi-
gla: ha sefialado que no desea acceder al euro
en la fecha fijada, el 12 de enero de 1999, lo que
implica que después de esa fecha muy bien po-
dria solicitar el ingreso. Tanto el gobierno brita-
nico como la City y la Confederacion de Indus-
trias Britdnicas se dan cuenta de los peligros de
quedar fuera, pero el recelo de una parte consi-
derable de la poblacidn ha hecho que el gobier-
no declare que la decisidén sobre acceder al
euro sélo se tomard después de las préximas
elecciones, que pueden celebrarse en cual-
qguier momento de aqui al afio 2001 (la fecha la
fija libremente el gobierno).

El cuadro nim. 1 muestra la situacion de los
11 paises respecto a los criterios de Maastricht;
Recordémos: una ratio deuda/PIB no superior
el 60% o, si lo es, que vaya bajando y se vaya
aproximando al 60% a un ritmo satisfactorio; un
deéficit publico que no supere el 3% del PIB; una
inflacion no superior a la media de los tres pai-
ses miembros con inflacion mas baja mas 1,5
puntos porcentuales, a saber un 2,7%; un tipo
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CUADRO NUM. 1
SITUACION DE CONVERGENCIA DE LOS PAISES DE LA UE

Superavito
Tasa de Tipos de interés  deficit () Deuda
inflaccion alargo plazo publicos plblica

En porcentaje En porcentaje del PIB

Periodo de referencia

Pais Febrero 1997 a Enero 1998 1997
AUSHIR s 1,1 56 -2,5 66,1
BEIGICA ovcverreeeeriene 1,4 57 =21 1222
Dinamarca......cceen. 1,9 6,2 0,7 65,1
Finlandia.........cocovvven. 1,3 59 ~0,9 55,8
Francia .....covercvinie 1,2 55 -3,0 58,0
Alemania 1,4 56 =27 61,3
[C1C:T0 - WO 52 9,8 -4,0 1087
Ianda ... 1,2 6,2 09 66,3
L1 1,8 87 =27 1218
Luxemburgo .......... 1,4 56 1,7 6,7
Holanda.......ccovevcenee 1,8 55 -14 72,1
Portugal.....cccvcvsvenns 1,8 6,2 -25 62,0
Espafia.....cccocommcrnns 1,8 6,3 -2,6 68,8
SUECIA covoveerrereenee 1,9 6,5 -0,8 76,8
Reino Unido ............. 1,8 7,0 -1,9 53,4
Valor de referencia... 27 7.8 -3,0 60,0

Fuente: Instituto Monetario Europeo e Informe de convergencia.

de interés a largo plazo, medido por el rendi-
miento de los bonos a 10 afos, no superior a la
media aritmética de los de los tres paises
miembros con menos inflacidén mas dos puntos
porcentuales, a saber un 7,8%; participacion en
el mecanismo de tipos de cambio durante los
dos uitimos anos sin devaluar, y plena indepen-
dencia del banco central. El Tratado dice que
también se tendrdn en cuenta otros factores
que determinan la sostenibilidad de las condi-
ciones de Maastricht, entre ellos la balanza por
cuenta corriente, los costes laborales unitarios
y varios otros indices de precios.

Una observacion preliminar: aungue en to-
dos los futuros participantes, salvo Francia,
Luxemburgo y Finlandia, la deuda publica ex-
cedia del 60% del PIB en el periodo de referen-
cia, los tres informes coinciden en que esta ba-
jando satisfactoriamente para aproximarse al
60%, con lo que estiman que se ha cumplido el
criterio.

La situacion de convergencia de cada uno de
los once paises merece un breve comentario:

Bélgica. Su deuda publica es enorme, el
122% del PIB en 1997, aunque se estima que
bajara al 118% en 1998. Segun dispone el Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento, los paises del
euro (acaba de acufarse una palabra para de-
signarlos, Eurolandia) deben alcanzar a medio
plazo una posicién presupuestaria muy equili-
brada o con superavit para poder hacer frente a
una posible futura recesion. Ahora bien, para
bajar la deuda al 60% del PIB, Bélgica, segln
un calculo del Bundesbank (que supone un cre-
cimiento anual del PIB nominal del 4,5%), ten-
dra que tener un superavit fiscal anual del 2,3%
durante 10 afos, lo que supone un serio sacrifi-
cio. Sin embargo, esa deuda publica tan enor-
me tiene una caracteristica que la hace menos
peligrosa: los tenedores son en su mayoria ciu-
dadanos belgas, no extranjeros.

Respecto a los “otros factores” que facilitan
o perjudican la sostenibilidad fiscal, tres la favo-
recen: fuertes superavit en la balanza por cuen-
ta corriente en 1996 y 1997, una posicion neta
exterior activa {0 sea, sus activos exteriores
fueron muy superiores a sus pasivos) y escaso
aumento de los costes laborales unitarios. Otro
la perjudica: la ratio déficit/PiB fue mayor que la
de inversién publica/PIB, es decir, que parte del
déficit publico financio el consumo, no la inver-
sién publica, algo que sélo no deberia ocurriren
caso de recesion.

Alemania. La ratio deuda publica/PIB, sera
en 1998 un 61,2% del PIB, justo un poco poren-
cima del valor de referencia, consecuencia de
los gastos de la reunificacion. Si en 1999 y en
afos sucesivos el presupuesto esta en equili-
brio, como prevé el gobierno, la ratio deuda/PIB
sera inferior al 60% ya en 1999.

Respecto a los “otros factores”, uno favore-
ce la sostenibilidad de la posicion fiscal: los
costes laborales unitarios bajaron en 1996 y
1997; pero dos la perjudican: la ratio déficit/PIB
fue superior a la de inversién publica/PIB, es
decir, parte del déficit se dedicé al consumo y
no a la inversion publica. Un desarrollo peligro-
so en todo caso, y mas aun en Alemania, dadas
las enormes necesidades de inversion en Ale-
mania Oriental; ademas, tuvo déficit en la ba-
lanza por cuenta corriente a consecuencia de la
reunificacion. Esto no es demasiado peligroso
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porgue su posicion exterior neta (diferencia en-
tre activos y pasivos exteriores) continta sien-
do activa.

Espana. La ratio deuda publica/PIB fue
68,8% en 1997. Para bajarla hasta el 60% en el
afo 2001, Espafia (como planea el gobierno)
no puede sobrepasar el déficit fiscal previsto
para este afo, y debe tener presupuestos equi-
librados hasta el afio 2001. La situacién respec-
to a los demas criterios es claramente favora-
ble: incluso la inflacion fue un 1,8% en el perio-
do de referencia algo inaudito en Espafa.

Respecto a “otros factores”, uno perjudica
la sostenibilidad fiscal: en 1996 la ratio défi-
cit/PIB fue superior a la de inversién publi-
ca/PIB. Dos la favorecen: los costes laborales
unitarios subieron poco, y Espafia tuvo supera-
vit por cuenta corriente, pero su posicion exte-
rior neta (diferencia entre sus activos y pasivos
exteriores) es pasiva, lo que la coloca en una si-
tuacidon delicada, sobre todo si los tenedores
extranjeros de deuda deciden venderla de

golpe.

Francia. Cumple muy holgadamente las
condiciones: su inflacion es una de las tres mas
bajas y en 1997 su ratio deuda publica/PIB fue
58%, pero como el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento exige que a medio plazo el Presupuesto
esté aproximadamente equilibrado o con supe-
ravit, en los aflos que vienen esa ratio tendra
que bajarla aun mas.

Respecto a los “otros factores”, uno perjudi-
ca la sostenibilidad fiscal: en 1996 y 1997 la ra-
tio déficit/PIB fue superior a la de la inversion
publica/PIB, y otras la favorecen: los costes la-
borales unitarios suben poco, Francia tiene su-
peravit por cuenta corriente, y su posicion exte-
rior neta (diferencia entre activos y pasivos ex-
teriores) es activa.

Irlanda. Un alumno modelo: aunque la ratio
deuda publica/PIB excedia del 60% en 1997,
bajara al 59,5% en 1998; no s6lo no tiene déficit
publico, sino que tuvo un superavit de 0,9% del
PIB en 1996, que subird al 1,1% en 1998; su in-
flacién es una de las tres mas bajas; la libra ir-
landesa, demasiado fuerte, ha estado incluso
largo tiempo, por encima de su paridad central
en el mecanismo cambiario.

Respecto a los “otros factores”, todos favo-

recen la sostenibilidad fiscal: en 1996, los cos-
tes laborales unitarios no sélo no subieron, sino
que bajaron, y la ratio déficit/PIB fue inferiora la
inversién publica/PIB, es decir, el déficit se de-
dicé a la inversion y no al consumo; ademas, Ir-
lando tiene superavit por cuenta corriente; asi-
mismo, contrariamente a la mayoria de los pai-
ses miembros, sigue el sistema de capitalizacion
para las pensiones de vejez, no el de repario, lo
que le pone al abrigo de las consecuencias del
envejecimiento de la poblacién.

ftalia. Su deuda publica es enorme, un
121,6% del PIB, aunque no demasiado peligro-
sa, ya que la inmensa mayoria de sus tenedo-
res son ciudadanos italianos, con lo que no
existe el peligro de que estos la vendan de gol-
pe, hundiendo la balanza de pagos. Ello se
debe a que la compra de deuda es el instrumen-
to preferido para el fraude fiscal, porque la deu-
da es opaca, no se conocen sus tenedores, so-
lamente se descuenta en origen algo mas del
12% del rendimiento, mucho menos que la cuo-
ta del impuesto sobre la renta de la mayoria de
los defraudadores. Aunque ltalia s6lo ha estado
15 meses en el mecanismo cambiario, como
cumplird los dos afios el 1 de enero de 1999, fe-
cha de la aparicion del euro, los tres informes
estiman que el criterio se habra cumplido.

Respecto a los “otros factores”, uno perjudi-
ca la sostenibilidad fiscal: la ratio déficit/PIB es
superior a la de inversion publica/PIB; otro la fa-
vorece ya que tiene superavit por cuenta co-
rriente considerables y continuados, que hacen
gue su posicioén externa neta esté casi en equili-
brio.

Aungque los tres informes no lo mencionan,
hay otro factor que hace que, a pesar de contar
con una Administracién publica y una banca
enormemente ineficientes en opinidon de mu-
chos expertos, ltalia puede beneficiarse mucho
de la moneda Unica: sus PYME son muy eficien-
tes, agiles y competitivas, con gran presencia
en el extranjero.

Luxemburgo. No tiene problemas. Es uno de
los pocos paises con superavit publico, su ratio
deuda/PIB es infima, un 6,7% en 1997, y tiene
superavit por cuenta corriente.

Holanda. Su Unico punto débil es la ratio
deuda/PIB: 72,1% en 1997 y para bajarla hasta
el valor de referencia del 60%, y cumplir ade-
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mas la regla del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento de que el presupuesto esté aproximada-
mente en equilibrio o con superavit, debera
cumplir el bajo déficit fiscal previsto para 1998 y
equilibrar su Presupuesto en afios sucesivos
hasta el afio 2002.

Respecto a los “otros factores”, todos favo-
recen la sostenibilidad de la posicién fiscal: los
costes laborales unitarios subieron poco, la ra-
tio déficit/PIB fue menor que la de inversién pu-
blica/PIB, tiene fuertes superavit por cuenta co-
rriente, y su posicion exterior neta es activa. In-
cluso hay ofro factor favorable que no se da en
la mayoria de los paises miembros ni es men-
cionado en el Tratado de Maastricht: la financia-
cion creciente de las pensiones de vejez por el
sistema de capitalizacion, no de reparto, con lo
que se podra hacer frente con éxito al envejeci-
miento de la poblacidn.

Austria. En el periodo de referencia, su infla-
cion fue del 1,1%, una de las 3 mas bajas de la
UE. Su ratio deuda/PIB fue el 66,1% en 1997;
debera reducir su déficit en 1998 al nivel fijado
por el gobierno y equilibrar el Presupuesto en
afos sucesivos para que la deuda baje al 60%
el ano 2000.

Respecto a “otros factores”, uno favorece la
sostenibilidad fiscal: los costes laborales unita-
rios no subieron. Por el contrario, la perjudican:
su ratio déficit/PIB fue menor que el de inver-
sion publica/PIB, su déficit por cuenta corriente
y su posicién exterior neta que es pasiva.

Portugal. Otro alumno modelo, alin mas sor-
prendente, ya que su actuacion econémica no
ha sido demasiado brillante antes de su ingreso
a la UE. Sus costes laborales unitarios crecen
mas lentamente, la ratio déficit/PIB es menor
que la de inversion publica/PIB, y, aunque ha re-
gistrado déficit por cuenta corriente en 1996 y
1997, su posicién exterior neta sigue siendo ac-
tiva.

Finlandia. Otro alumno modelo. Cumple hol-
gadamente los criterios, aungue, como ltalia,
cuando se publicaron los tres informes (el pasa-
do marzo) sélo habia estado 16 meses en el
mecanismo cambiario (cumplird los dos afos
requeridos cuando se instaure el euro).

Respecto a “otros factores”, dos favorecen
la sostenibilidad fiscal: sus costes laborales

unitarios bajan y tiene fuertes superavit por
cuenta corriente; uno la perjudica: su posicion
exterior neta es pasiva, aunque la ira corrigien-
do con los superavit.

Conclusion

Nada mejor que exiractar la opinién del
Bundesbank: “La instauracién de la moneda
Uinica es un suceso con importantisimas conse-
cuencias econdémicas y politicas: elimina el
riesgo de cambio entre los estados participan-
tes, aumenta la seguridad en la planificacion,
especialmente en la de las empresas, y baja los
costes de transaccion. El consiguiente aumento
de la competencia mejorara la asignacion de
los factores de produccion y aumentara la efica-
cia de los mercados financieros, con el resulta-
do de que a largo plazo las posibilidades de cre-
cimiento, el potencial de innovacion y las opor-
tunidades de empleo en las economias
europeas podran ser aprovechadas mas inten-
samente. Aparte del aspecto puramente econo-
mico, la unién monetaria puede ser un gran
paso adelante hacia una unién politica mas in-
tensa”. Es una declaracion sorprendente: el
Bundesbank abandona su cautela tradicional y
es claramente optimista.

Sin embargo, no faltan opiniones negativas
sobre el cumplimiento de los criterios de Maas-
tricht por los participantes y su capacidad de
seguir la politica econdmica mas estricta a la
que les obligara la moneda Unica. Asi, afirma el
Dr. Bernhard Seidel, del prestigioso Instituto
para la Investigacion de la Coyuntura de Berlin
(DIW): “En muchos casos, los paises partici-
pantes han sido muy "creativos” para alcanzar
el criterio del déficit publico. Algunos ejemplos:
France Telecom pagd una fuerte suma al go-
bierno francés a cambio de que éste se hiciera
cargo del pago de las pensiones de los anterio-
res empleados publicos de la compafia telefd-
nica, de modo que el Presupuesto tendra que
soportar una elevada carga en el futuro; en Ale-
mania, el pago de las deudas causadas por la
reunificacién se aplazo y la devolucién de los
subsidios pagados al Airbus se adelantd, redu-
ciendo asi temporalmente el gasto publico. El
efecto de esas medidas es hipotecar el futuro.
No estd, pues, nada claro que el cumplimiento
del criterio del déficit signifique que se ha con-
seguido una estabilizacién duradera. Ademas,
la subida de los tipos de interés al reanimarse
las economias europeas, 0 una nueva debilita-
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cion del crecimiento del PIB y del empleo po-
drian muy bien anular los éxitos conseguidos
—en rebajar los déficit presupuestarios— con un
coste elevado. Una excesiva atencién a los cri-
terios fiscales hace que se olviden las condicio-
nes bésicas para el éxito de la unién monetaria
y para un euro fuerte. La estabilidad interna y
externa viene determinada, en gran medida,
por la politica monetaria y la evolucion de los
salarios. Si esos factores no entran en conflicto
y permiten un crecimiento suficiente de la pro-
duccién y del empleo, no hay razén para que no
avance la consolidacion fiscal sin necesidad de
acudir a una “contabilidad creativa”.

ll. Perspectivas econémicas de la OCDE
y del FMI

Lo mas notable de las Perspectivas de la
OCDE (publicadas el 3 de abril) es la relativa
poca importancia que dan a la crisis del Sudes-
te Asidtico desencadenada el pasado verano.
Sus efectos en esa regién seran corregibles pa-
sado algun tiempo, que varia segun el pais,
mientras que en EE.UU. podrian evitar el reca-
lentamiento de la economia y en Europa no se-
rian demasiado preocupantes.

Las Perspectivas del FMI (publicadas el 13
de abril, pero con la posibilidad de que sean
modificadas en la reuniéon de Washington del
FMI 'y del Banco Mundial, no difieren gran cosa
de las de la OCDE, aunque, como es natural
dada la naturaleza de la institucion, centran su
atencion en la crisis del Este Asidticoy enla ac-
cion del FMI para remediarla. Para evitar repeti-
ciones, primero resumiremos la descripcion de
la situacion econdémica contenida en las Pers-
pectivas de la OCDE y sus prondsticos y reco-
mendaciones, y luego nos referiremos breve-
mente a los aspectos a los que el FMI dedican
una atencion especial.

Perspectivas de la OCDE

Aungue las tensiones financieras y cambia-
rias en Asia se redujeron en el primer trimestre
de este afio, la situacién econdémica sigue sien-
do fragil. Los paises afectados tendran que rea-
lizar ajustes sustanciales para resolver los pro-
blemas puestos de manifiesto por la crisis. Si
los tipos de cambio de los paises en crisis y
otras economias emergentes no varian, tendra
fugar un movimiento positivo en la cuenta co-

rriente de los paises afectados de unos 70 mi-
llardos de ddélares en 1998-99, y una fuerte
desaceleracién del comercio mundial.

Probablemente, el impacto del ajuste en las
economias de la OCDE sera significativo, aun-
que sus perspectivas de crecimiento en
1998-1999 contindan, en conjunto, siendo fa-
vorables. El PIB deberia aumentar alrededor
del 2,5% en 1998 y 1999, un poco menos de lo
previsto en las Perspectivas anteriores, a causa
de la débil coyuntura de Japdn y Corea; la infla-
cion seguird baja y el paro alto en casi toda la
OCDE. Para la mayoria de sus miembros, salvo
los asiaticos, la situacion econdémica basica es
mejor de lo que se esperaba, y las medidas de
politica econdmica tomadas y otros factores, ta-
les como unos tipos de interés a largo plazo
considerablemente bajos, probablemente ayu-
daran a mitigar los efectos de la crisis.

Esta ha empeorado atn mas la ya fragil si-
tuacion econdémica japonesa y la debilidad de
su sistema financiero. Como los tipos de interés
ya son bajisimos poco, puede hacer la politica
monetaria para reanimar la economia. La fragi-
lidad de la banca, al dificultar la intermediacion,
contribuye a la debilidad. El paguete de medi-
das fiscales para reavivar la economia decidido
por el gobierno el pasado diciembre no sera
muy eficaz, dada la limitacion en el tiempo de
los recortes anunciados en el impuesto sobre la
renta. El PIB japonés podria bajar este afo y
aumentar sélo un 1,25% en 1999 si no se toman
nuevas medidas de reanimacion econdémica.

Todo ello subraya la necesidad de medidas
mas profundas, tanto macroecondémicas como
estructurales, para reavivar la confianza del
sector privado y reanimar la economia japone-
sa. En especial, los futuros estimulos fiscales
deberian centrarse en medidas que favorezcan
un crecimiento econdémico sostenido, en vez de
ser meramente temporales. Se ha aprobado un
nuevo paquete fiscal en abril, que serfa muy
oportuno para vencer el presente caracter res-
trictivo de la situacion fiscal. Seria mas eficaz si
se centrase en rebajas permanentes del im-
puesto sobre la renta o en aumentos de inver-
siones publicas de gran eficacia economica.

Es necesaria una reforma estructural pro-
funda del sistema financiero japonés para re-
mediar sus presentes dificultades, establecer
un sistema eficaz de supervisién. Ya se han
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CUADRO NUM. 2
PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES DEL FM! Y DE LA OCDE

FMi OCDE
1987 1998 1999 1997 1998 1999
Crecimiento dei PIB, %

Total mundial..... . 41 33 38 - - -
3,1 25 26 3,1 24 25
3.8 2,8 2,2 3,8 2,7 2,1
2,7 2,7 2.8 2,6 2,7 28
JAPON v vcrcnnrie s sarssse s ssesnssrssrenes 1,1 0,3 2,1 0,9 -0,3 1,3
ESPANA ... 3,3 3.4 3,7 33 3,5 3,3

Paises en desarrolio.. 58 4,5 53 - - -
N OO 31 49 5,0 - - -
ASIBL it areereeseres 6,8 49 59 - - -
Oriente medio Y EUrOPa.....covvcorrecrirennncrirnn 4,4 38 3,7 - - -
Hemisferio occidental ........cnevrcrmmrcrrennes 50 33 44 - - -

Inflacion (deflactor del PIB), %

Economias avanzadas/Paises OCDE (1)...... 1,8 1,8 1,8 1,6 1,6 1,6
Estados Unidos 2,0 1,8 2,2 20 1,6 1,8
Unién Europea..... 1,8 1,8 18 1,8 1,8 1,9
JAPON oo rmessisessonaressasenesssen 0,6 0,3 -0,2 0,6 0,5 0,0
ESPANA ..o essiseennecnnensarees 2,0 21 2,2 2,2 2,5 2,7

Tasa de paro (% poblacién activa)

Economias avanzadas/Paises OCDE........... 71 7.0 6,8 7.2 71 7,0
Estados Unidos ... 49 50 50 49 4,8 5,0

11,1 10,7 10,4 11,2 10,9 10,5
3,4 34 3,4 34 35 3,6
20,8 19,7 18,5 20,8 19,6 18,4

Déficit publico (% PiB)

Economias avanzadas/Paises OCDE........... -1,3 -1,1 -0,7 -1,3 -1,0 0,8
Estados Unidos ... -0,2 0,1 0,4 0,0 0,4 0,1
Unién Europea ~-2,4 -2,1 -1,7 -2,4 -2,0 -1,8
Japon...... -3,5 -3,7 -2,7 -3,1 -3,5 2,7
Espafa 2,6 -2,4 -2,1 -2,6 -2,2 -1,8

Crecimiento comercio mundial, % 9,8 6,9 6,2 9,8 71 7,0

Balanza cuenta corriente (% PIB)

Estados Unidos ......ccvecrnerrennes -2,0 28 -2,7 -2,1 -2,5 -2,8

JapON..ccrvvvnecnrcrrnner 2,2 28 28 23 3.2 37

ALBMENIA. v eeensiseresererssesisenan -0,3 -0,2 -0,1 0,0 04 0,7

Espafia . 0,9 0,3 -0,2 0,5 0,5 0,3

Tipos de interés a corto plazo (2)

Estados Unidos .......cecenererinerereessanrcsnnrines . 59 6,2 6,2 51 5.1 51

JAPON et e 0,7 0,7 1,2 0,6 0,8 0,6

AlBMANIA......oeereererrmerreesesr s reseresassenens 34 41 4,6 33 3,7 4,0

ESPANA v.ovevrcrrimerirsinisensnessansessensies - - - 54 4,0 4,0

Notas: (1) En las previsiones de la OCDE se excluyen los paises miembros con alta inflacién.

(2) LIBOR a seis meses para el FMI y tipos a tres meses para la OCDE.
Fuente: FMi y OCDE.

anunciado medidas importantes, que deben
acometerse con cuidado, en especial el uso de
fondos publicos para remediar dificultades de
capital de los bancos. Habria que aumentar la
competencia en los mercados de productos

mediante una reforma profunda del sistema re-
gulatorio. Todas esas medidas, al fomentar el
crecimiento, ayudarian a conseguir el objetivo a
medio plazo de impedir déficit presupuestarios,
necesarios porque el envejecimiento de la po-
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blacién presionara sobre las finanzas publicas
en el futuro.

En Corea hay sintomas de que la situacion
financiera, aungue continda fragil, se va estabi-
lizando, con una recuperacién del won [la mo-
neda coreana], una Bolsa menos deprimida y
un aumento cauteloso de los flujos de capital.
De todos modos, la demanda interior bajara
mucho este afio y, a pesar de un fuerte aumento
de las exportaciones, el PIB, en el mejor de los
casos, estara estacionario, y la inflacion y el
paro subiran considerablemente. Para remediar
esta situacion, el gobierno ha anunciado una
amplia serie de medidas estructurales. Su
realizacion deberia aumentar la confianza, sua-
vizar las condiciones financieras, hoy muy res-
trictivas, y abrir la posibilidad de rebajar los ti-
pos de interés para permitir una recuperacion el
afno que viene.

En EE.UU., como la economia esta crecien-
do por encima de su potencial, la crisis asiética
ha reducido el riesgo de recalentamiento. Me-
nores exportaciones y los efectos de la subida
del ddlar en el precio de las importaciones han
disminuido la necesidad de subir los tipos de in-
terés. Sin embargo, contindan las tensiones en
el mercado laboral y los salarios tienden a subir,
los mercados de activos estdn boyantes y los
precios de los inmuebles han empezado a ace-
lerarse, de modo que podrian surgir tensiones
inflacionarias cuando la situacion en Asia se
estabilice. A causa de la crisis asiatica, proba-
blemente la balanza de pagos se deteriore sus-
tancialmente en los dos afios proximos, alcan-
zando un deficit de casi el 3% del PIB en 1999.
Como el presupuesto publico esta alcanzando
el equilibrio, ese déficit de cuenta corriente re-
fleja un ahorro privado insuficiente. Como es di-
ficil estimularlo, seria conveniente que el presu-
puesto federal tuviese superavit en el futuro, ya
que el actual de la seguridad social ird bajando
con el tiempo.

La situacién sigue mejorando en Europa. El
crecimiento se modera bajando a ritmos soste-
nibles en algunos pafses con riesgo de recalen-
tamiento, y en la mayoria de los de la futura
area euro la recuperacion se robustece al subir
por fin la demanda interna. Los mercados finan-
cieros esperan que el proceso de convergencia
continde sin contratiempos, como muestra el
estrechamiento de los diferenciales entre los ti-
pos de interés a largo plazo en Europa. Sin em-

bargo, los paises en cuestién no se deben dar
por satisfechos con las rebajas de sus déficit:
deben asegurar que sus actuales posiciones
presupuestarias son sostenibles a largo plazo.

Es urgente que los once paises que van a
formar parte de la unién monetaria europea
(UME) introduzcan reformas para rebajar su
elevado paro actual y aumentar la capacidad de
ajuste de sus economias. No hay que dar por
sentado que la UME vaya a crear disciplina y
asegurar en el futuro un ajuste estructural mas
rapido. Las autoridades deberian, pues, apro-
vechar la presente situaciéon econémica favora-
ble para progresar en la realizacion de reformas
esenciales que aseguren el buen funciona-
miento de la UME. Ademas de la reforma del
mercado laboral, es importante que las refor-
mas fiscal, bancaria, del sistema de pensiones
y de la regulacion econdmica para aumentar la
competencia progresen mas deprisa y de modo
mas uniforme. Entre los paises que formaran la
UME algunos como Finlandia, Holanda, Irlan-
da, Espafa y Portugal corren el riesgo de reca-
lentamiento de sus economias, con subidas de
precios de los activos, de los salarios y del cos-
te de sus exportaciones.

Resumiendo, aunque la crisis asiatica ha
sido una perturbacién para la economia mun-
dial, su impacto negativo deberia ser limitado
fuera de Asia. Probablemente, los paises afec-
tados se recuperaran gradualmente si las medi-
das que se estan tomando contindan aplican-
dose rapida y eficazmente. Para el buen funcio-
namiento del actual mercado financiero global,
son imprescindibles una politica macroeconé-
mica encaminada a la estabilidad y unos siste-
mas financieros sélidos, en especial un cuadro
regulador apropiado y un sistema de supervi-
sion eficaz. Para superar la crisis, es preciso ro-
bustecer los mercados financieros y evitar me-
didas proteccionistas.

Perspectivas del FMI

Como hemos adelantado, no difieren gran
cosa de las de la OCDE, aunque acentuan lain-
certidumbre: “las cotizaciones de la monedas y
bolsas de los paises afectados por la crisis
asiatica siguen muy por debajo de sus valores
de antes de la crisis, y contintia la incertidum-
bre sobre su recuperacion y sus repercusiones
globales... De todos modos, parece que el debi-
litamiento del crecimiento sera mucho menor
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que en las crisis de 1974-1975, 1980-1983 y
1990-1991; entre otras razones, por la pers-
pectiva de un sdélido crecimiento de la demanda
en la mayoria de los paises industriales y por
los efectos limitados en de la crisis en otras re-
giones. A medio plazo, se estima que el creci-
miento econdémico global excedera a la media
de los afios 70, reflejando un reforzamiento del
mismo en los paises en transicion [excomunis-
tas] y el desarrollo relativamente fuerte de los
paises en desarrollo en la presente década.”

[Respecto a la crisis asiatica] “salvo en In-
donesia, donde la incertidumbre sobre la politi-
ca a seguir ha impedido una mejora de los mer-
cados financieros, en los paises mas afectados
parece que ya ha habido alguna mejora en el
clima econdmico. Aunque todavia faltan por
realizar ajustes penosos, hay razones para es-
perar una recuperacion continuada de la con-
fianza en 1998 seguida de una recuperacion de
la actividad en 1999. Estas expectativas se ba-
san en pruebas crecientes de que las autorida-
des estan decididas a tomar las medidas de es-
tabilizacion y reforma necesarias y en el fuerte
potencial de crecimiento de esas economias
que se manifestara de nuevo tan pronto como
se corrijan los excesos anteriores y ciertas de-
bilidades criticas, especialmente en el sector fi-
nanciero, de modo que se recupere la confian-
za

[Respecto a los paises industriales] “el ajus-
te en los paises afectados por la crisis reducira
las exportaciones netas de Norteamérica y Eu-
ropa, y en algunos casos también las inversio-
nes extranjeras directas [en esos paises] pro-
cedentes de compafias asiaticas en dificulta-
des. Pero, por otra parte, la canalizacion de las
inversiones financieras hacia mercados madu-
ros ayudara a reducir los tipos de interés reales,
mientras que mejoras en la relacion real de in-
tercambio contribuirdn a mantener la demanda
interior. Esta por ver en qué medida seria afec-
tada la confianza al disminuir los pedidos de ex-
portaciones hacia Asia y otros mercados emer-
gentes y a medida que las instituciones finan-
cieras sufran los efectos de las dificultades de
sus prestatarios asiaticos. Es probable que la
crisis asiatica ejerza una influencia contractiva
y desinflacionaria moderada en las economias
industriales y en transicion [excomunistas], re-
duciendo asi el riesgo de recalentamiento en
los paises con niveles altos de utilizacién del
aparato productivo, tales como EE.UU”

“Aunque el peligro para el crecimiento mun-
dial derivado de la crisis asiatica parece mode-
rado, sin duda existen riesgos. Deficiencias en
las politicas economicas de los paises afecta-
dos pueden minar la confianza, perturbar los
mercados financieros y retrasar la recupera-
cién. La crisis, junto con recientes movimientos
de precios (especialmente la baja en los pre-
cios del petréleo) producira fuertes ajustes en
las posiciones externas, con penosas conse-
cuencias para algunos paises, y es importante
gue aquéllos cuyas balanzas de pagos se dete-
rioren no impongan barreras al comercio exte-
rior o realicen devaluaciones competitivas. Ta-
les medidas serian contraproducentes y harian
mas lento el proceso de ajuste y el crecimiento
de la economia mundial.”

“Existen también riesgos derivados de la
evolucién de los mercados financieros y cam-
biarios en los paises industriales. La Bolsa, en
muchos paises, sigue subiendo hasta limites
insospechados, y el ddlar también continda
apreciandose. La canalizacién de los flujos fi-
nancieros hacia mercados maduros ha contri-
buido a que eso ocurra. Pero como parece pro-
bable que el actual déficit por cuenta corriente
de EE.UU aumente sustancialmente en 1998,
surge la posibilidad de un cambio de tendencia
del ddlar en un futuro mas o menos préximo, lo
que afectaria a uno de los elementos que han
contribuido a la baja inflaciéon en EE.UU. Si, si-
multdneamente, los precios de las materias
primas se recuperasen y las presiones en los
mercados laborales hiciesen subir los salarios,
el Fed [equivalente al banco central norteame-
ricano] se podria ver enfrentado a la necesidad
de hacer mas rigurosas las condiciones mone-
tarias [subir los tipos de interés] y, en conse-
cuencia, las cotizaciones de acciones y bonos
sufririan serias correcciones. La alta cotiza-
cién de la esterlina apunta a que lo mismo pue-
de ocurrir en el Reino Unido. De ese modo,
aunque la crisis asiatica hace pensar que exis-
te la necesidad de suavizar las condiciones
monetarias en los paises industriales en un fu-
turo proximo, las autoridades monetarias de-
ben continuar atentas a la posibilidad de pre-
siones inflacionarias, incluyendo las derivadas
de los mercados financieros. Riesgos adicio-
nales podrian surgir a consecuencia de las difi-
cultades y de la fragilidad de los sistemas fi-
nancieros de muchos mercados emergentes y
de algunas economias avanzadas, especial-
mente Japén.”
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A continuacién Perspectivas del FM| detalla  NoTA
las medidas para aliviar la crisis asiatica ya des-
critas en el Informe Extraordinario, recogido en
un numero anterior de Cuadernos. (*) Traduccidn, resumen y comentario de Ricardo Cortes.
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