ECONOMIA INTERNACIONAL

INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacion econémica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periédicos y no periddicos, que se consideran relevan-
tes paralos lectores, publicados por los organismos de
caracter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los més recientes y/o mas destacados y un breve
comentario de los demas que hayan sido publicados
en los dos dltimos meses. Como viene siendo habitual,
los resimenes y comentarios los realiza Ricardo Cor-
tes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:
1. Perspectivas econdémicas de la OCDE.
2. Perspectivas econémicas mundiales del FMI.

3. Informe anual del Banco de Pagos Internaciona-
les (BIS) de Basilea.

4. Informe de los seis institutos alemanes de la co-
yuntura.

5. Informe del FMI sobre la politica monetaria de la
Eurozona.

6. Informe de la OCDE sobre el primer afno del
euro.

7. Informe de Joseph Stiglitz sobre el FMI.

8. Informe del Banco Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo (BERD) (nota).

1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE.

Pocas veces han estado tan optimistas los econo-
mistas de la OCDE como en la version preliminar [la de-
finitiva nunca difiere gran cosa de la preliminar] de sus
“Perspectivas”: “La economia mundial sigue recupe-
randose vigorosamente de la crisis de los mercados
emergentes de 1997-1998, su evolucion es la mas fa-
vorable desde hace més de 10 afios y todos los paises
de la OCDE estan creciendo por encima de su poten-
cial [sin inflacién], con reduccion del paro. Incluso Ja-
pbn parece que se esta recuperando. Probablemente
el crecimiento del PIB en la OCDE subira del 3 por 100
en 1999 a 4 por 100 este ano —el mayor desde 1988 —
bajando de nuevo al 3 por 100 en 2001. Ese afio la bre-
cha entre el PIB potencial y el real habra desaparecido
en casi todos los paises de la OCDE y en los que no,

como Japon e ltalia, se ira reduciendo. Tendra lugar
una modesta pero generalizada subida de la inflacion,
gracias a unas condiciones monetarias restrictivas.
Fuera de la OCDE, la mayoria de los paises emergen-
tes, tras vigorosas recuperaciones en 1999, creceran
fuertemente en 2000 y en 2001, de modo que la media
del crecimiento mundial podra llegar al 4 por 100 en
esos dos anos”.

Sin embargo, hay peligro de que las cosas se tuer-
zan, en especial por culpa del optimismo excesivo e
irracional de Wall Street: “El optimismo sobre el futuro
de las nuevas tecnologias y las perspectivas [de au-
mento] de la productividad han hecho que los merca-
dos financieros acepten cotizaciones de los activos [fi-
nancieros] a menudo incompatibles con los preceden-
tes historicos..., o que invita a excesos y hace recordar
los “booms” de principios y de finales de los afios 70 y
de los 80, que acabaron en una inflacion creciente, en
desequilibrios financieros y en una recesion generali-
zada. Se plantea, pues, el reto de cdmo conseguir que
el optimismo [excesivo] sea moderado por el realismo
y que la expansion global se sitle en niveles sosteni-
bles y no inflacionarios”.

Hay circunstancias que invitan al optimismo: el
fuerte crecimiento de 1999 ha producido una caida
continuada de los déficit de los presupuestos publicos
(e incluso su desaparicion futura que se prevé en
EE.UU. Canada y el Reino Unido) y en consecuencia
del volumen de la deuda publica. El conjunto de la
Union Europea (UE) estara proximo al equilibrio presu-
puestario. La gran excepcion a este panorama favora-
ble es Japdn. Por otra parte, la consolidacion fiscal [re-
duccion de los déficit] en la UE parece haberse dete-
nido el ano pasado y existe el riesgo de que las
politicas fiscales de la UE se hagan ligeramente expan-
sionistas [como prueban las reducciones de impues-
tos en Alemania y en otros paises]. Ademas, podria
surgir el peligro de que la inflacién aumente por la su-
bida del precio del petréleo y de algunos productos ba-
sicos claves, como los metales, del actual “boom” bur-
sétil, y de subidas muy fuertes de los precios de los in-
muebles en bastantes ciudades y regiones.

Los prondsticos de la OCDE se basan en un mo-
delo que parte de los siguientes supuestos (algunos
son recomendaciones a los paises miembros): 1) las
politicas monetarias se haran mas restrictivas, empe-
zando por EE.UU. y Canada, y continuando en la UE; 2)
una subida relativamente modesta de los tipos de inte-
rés alargo plazo, gracias a que los mercados de bonos
alargo plazo habran descontado el endurecimiento de
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la politica monetaria; 3) las cotizaciones en Wall Street
mantendran, en general, el nivel del 23 de mayo, des-
pués de la bajada de un 15 por 100 [36 por 100 en em-
presas de informatica y nuevas tecnologias] desde su
maximo en marzo; y 4) los precios del petroleo y de al-
gunos productos basicos, firmes en los primeros me-
ses, bajaran luego gradualmente.

En EE.UU., el consumo privado se desacelerara a
causa de la futura subida de los tipos de interés y de
una caida de Wall Street y, en consecuencia, el afio que
viene su crecimiento bajara al 3 por 100. En la Euro-
zona, el crecimiento seguira estando por encima de su
potencial y la brecha entre la produccion potencial y la
real se ird cerrando. La expansion en los paises perifé-
ricos de la Eurozona [Espana entre ellos] es excepcio-
nalmente fuerte con peligro de recalentamiento.

Respecto al Japdn la OCDE es relativamente opti-
mista, pero con cautela: La economia japonesa ha em-
pezado a crecer de nuevo, pero no esta claro si esa re-
cuperacion es sostenible y si se debera a un aumento
de la inversion fija de las empresas, consecuencia de
mayores beneficios, sobre todo en el sector informé-
tico, que se traducira en un aumento del consumo pri-
vado. Las exportaciones continuaran boyantes, contri-
buyendo también a la recuperacion.

La OCDE es también relativamente optimista res-
pecto a los paises de fuera de la OCDE: La recupera-
cion de los emergentes asiaticos se refuerza, China po-
dria crecer de nuevo en los proximos dos afos, en la
mayor parte de Latinoamérica la expansion se conso-
lida, e incluso en Rusia la produccion industrial se re-
cupera gracias a una mayor demanda exterior.

El paro bajara en la OCDE, especialmente en la Eu-
rozona, gracias a la expansion econémica, la modera-
cion salarial, un escaso aumento de la oferta de tra-
bajo, reformas en los mercados de trabajo y de produc-
tos, y medidas gubernamentales de creacion de
empleo. Lainflacién media en la OCDE subira del 1 por
100 a casi el 2 por 100 en 2001 mientras que en Japdn
los precios pueden continuar bajando en 2000, estabi-
lizandose en 2001.

En lo que respecta a las balanzas por cuenta co-
rriente, la OCDE prevé que el déficit norteamericano
seguira aumentando, llegando a 4,5 por 100 del PIB en
2000, y luego se estabilizara en torno a 450 millardos
de ddlares [cifra insostenible, si como parece proba-
ble, el flujo de capitales europeos hacia Wall Street dis-
minuye]. Los superavit de la UE y de Japon aumenta-
ran hasta un 3 y un 0,5 por 100 del PIB, respectiva-
mente, y bajardn notablemente los deficit de
Latinoamérica, Africa y el Medio Oriente.

Algunos peligros que acechan a la situacion satis-
factoria de la economia mundial han disminuido: Ja-
pbén parece que se recupera, lo mismo que muchos
paises emergentes asiaticos. Por el contrario, si la au-
toridad monetaria de EE.UU. no frena con una subida
de tipos las presiones inflacionistas derivadas de los
desequilibrios producidos por la larga expansion eco-
némica: tensiones en el mercado de trabajo, aumento
del déficit corriente y de la deuda exterior, y un posible
desplome de Wall Street, el presente “boom” podria

acabar en un “crash”. Otro peligro creciente, quiza el
mayor, es un posible recalentamiento de la economia
mundial, ya que el comercio exterior parece haber per-
dido el papel moderador que jugaba: al ser las importa-
ciones de unos las exportaciones de otros, el comercio
exterior parece que tiende a reforzar las crecientes pre-
siones inflacionistas. Si las autoridades monetarias su-
bestiman el crecimiento global de la demanda y no
reaccionan a tiempo, el resultado puede ser una infla-
cién creciente en muchos paises y un ciclo econémico
mas acentuado.

Por el contrario, la OCDE no parece muy preocu-
pada por un supuesto peligro inflacionista derivado de
la subida de precio del petroleo y de otros productos
bésicos como los metales: “Hay varios factores tran-
quilizadores: 1) Desde la crisis de 1973 la economia
mundial depende menos del petrdleo: las importacio-
nes de petrdleo por unidad de produccion son hoy la
mitad de lo que eran antes de la crisis y el consumo de
petréleo por unidad de produccion ha bajado un 40 por
100; 2) El entorno macroeconémico es menos pro-
penso a la inflacion que en 1973 0 en 1979-1980 [la se-
gunda crisis del petréleo]; entonces la inflacion ya era
notable y creciente antes de ambas crisis; 3) Hasta
ahora la subida de precios del petroleo no hatenido re-
percusién notable en la inflacion y tampoco ha provo-
cado peticiones exageradas de aumento de salarios; y
4) No parece que haya influido gran cosa en las expec-
tativas de inflacion.”

La OCDE se ocupa de la cuestion de moda, a sa-
ber, el impacto de la llamada “nueva economia”, el
enorme aumento de la productividad, consecuencia de
la aplicacién cada vez mas intensa de la informatica y
de las nuevas tecnologias a la economia. Reconoce
que las cotizaciones de la companias de informatica y
telecomunicaciones (CIT) en Wall Street subieron enor-
memente, un 100 por 100 del otofo de 1998 a media-
dos de mayo pasado, y que ha habido un fuerte flujo de
capital hacia las CIT. Asi, en EE.UU., las emisiones de
acciones de CIT, en 1999, ascendieron a la enorme
suma de 56 millardos de dolares. La OCDE dice que “el
efecto macroeconémico de las CIT dependera de su
efecto sobre el crecimiento de la productividad” y con-
tinGia: hasta hace poco tiempo los estudios macroeco-
némicos no han podido detectar un aumento de la pro-
ductividad debido a la aplicacion de los ordenadores,
pero eso puede explicarse alegando que la informatica
se encuentra en la fase inicial de su aplicacion, de
modo que el stock de capital de las CIT es un porcen-
taje muy reducido del capital total; sin embargo, “datos
recientes de EE.UU. sugieren que las nuevas tecnolo-
gias han jugado un papel importante en el aumento de
la productividad del trabajo, especialmente desde me-
diados de los afios 90.” Por el contrario no hay pruebas
claras de que eso haya ocurrido fuera de EE.UU.

La OCDE es mas atrevida que de costumbre y
hace una recomendacion tajante a la autoridad mone-
taria norteamericana: “Para conseguir un “aterrizaje
suave” es necesario que el Fed suba los tipos 0,75 pun-
tos de aqui a agosto, ademas del medio punto que ya
realiz6 en mayo”. Si no lo hace, la burbuja podria aca-
bar estallando con un hundimiento de Wall Streety una
bajada del ddlar de consecuencias muy negativas para
la economia mundial. En general, en las economias
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con plena utilizacion de su capacidad productiva, son
necesarias politicas economicas maés restrictivas para
reducir paulatinamente el presente exceso de de-
manda. Cuanto mas se retrasen esas medidas, mas
tendran que subir los tipos mas tarde.

La OCDE se ocupa también de la politica fiscal: En
EE.UU. entra en el debate entre el candidato demdcrata
Al Gore, que quiere dedicar los superavit publicos pre-
vistos al repago de la deuda publica, y el republicano
George W. Bush que preconiza rebajar impuestos y au-
mentar el gasto publico hasta acabar con el superavit.
La OCDE se inclina claramente hacia Gore: “Si se cree
deseable rebajar impuestos y aumentar el gasto, seria
apropiado hacerlo so6lo cuando la economia se encuen-
tre en una mejor situacion para poder hacer frente a la
demanda extra resultante. E incluso a largo plazo la sua-
vizacion de la politica fiscal no deberia poner en peligro
un repago rapido de la deuda publica.”

La OCDE estima que [afortunadamente] en la Euro-
zona la inflacion subyacente [excluidos los alimentos
perecederos y la energia] sigue siendo baja a pesar de
la fuerte recuperacion de la economia que, sin embargo
pronto hard que la capacidad productiva esté plena-
mente utilizada, de modo que, en los préximos 18 me-
ses, podria surgir una brecha entre la demanda y la pro-
duccion con la consiguiente tensién inflacionista. La
OCDE es cautelosa y afade: Sin embargo, el producto
potencial puede que sea mayor de lo que se cree gra-
cias a las recientes reformas de los mercados laborales
y de productos, a la nueva regulacién de la electricidad
y telecomunicaciones y a las nuevas tecnologias. La
OCDE cree que el Banco Central Europeo (BCE) debe-
ria endurecer su politica monetaria subiendo el tipo de
interés al 5 por 100 [actualmente es 3,75] en los proxi-
mos 18 meses, o0 incluso antes si la presion inflacionista
crece. La presente debilidad del euro dificulta la tarea
del BCE. Como los presupuestos de los paises de la Eu-
rozona han mejorado gracias a la recuperacion, puede
tener lugar una suavizacion de la politica fiscal, ya anun-
ciada en algunos paises, en el futuro proximo.

Respecto a Espafa la OCDE es de lo méas opti-
mista: La economia continda creciendo fuertemente.
Una pequefa desaceleracién de la demanda privada
se havisto compensada por un aumento de la exporta-
ciones. El déficit por cuenta corriente ha subido a mas
del 3 por 100, debido al deterioro de la relacion real de
intercambio. Dado el presente rapido crecimiento y el
consiguiente riesgo de recalentamiento, se deberia en-
durecer la politica fiscal [la monetaria ya no depende
de las autoridades espariolas sino del BCE] y reformar
los mercados de productos para aumentar la compe-
tencia y rebajar la inflacién que ha subido a un 3 por
100, a principios de 2000. La OCDE estima que el ma-
yor peligro es una subida excesiva de salarios que pro-
duciria una pérdida de competitividad.

2. PERSPECTIVAS ECONOMICAS MUNDIALES DEL FMI.

No difieren gran cosa de las de la OCDE expuestas
anteriormente. Lo mismo que la OCDE el FMI es opti-
mista pero reconoce que no todo esta bien en el mejor
de los mundos, que subsisten “puntos negros” y peli-

gros a la presente prosperidad. Entre los “puntos ne-
gros” figura sobre todo la persistencia de la pobreza, a
veces muy grave, en ciertas regiones del mundo. Entre
los peligros el mayor viene dado por los desequilibrios
economicos y financieros que se han ido acumulando
durante los ultimos afnos. En concreto “las diferencias
en crecimiento entre EE.UU. y la Eurozona han produ-
cido un fuerte desequilibrio externo, con un enorme dé-
ficit por cuenta corriente norteamericano y considera-
bles superavit en Japon y, en menor grado, en la Unién
Europea (UE). La experiencia reciente, y menos re-
ciente, parece probar que esos desequilibrios no son
sostenibles”. Para evitar ese peligro el FMI propone,
una vez més, los remedios tantas veces repetidos por
los organismos econdmicos internacionales: equilibrio
fiscal, una politica monetaria que evite la inflacién y, so-
bre todo, reformas estructurales que hagan mas flexi-
ble la economia y aumenten la competencia.

El FMI estima que el tipo de cambio délar/euro no
estd de acuerdo con los fundamentos de las econo-
mias de la Eurozona y de EE.UU. La desviacién se ex-
plica en parte por los grandes flujos de capital hacia
EE.UU., promovidos por el mayor crecimiento de su
economia que supone el peligro de un cambio brusco
en la opinion de los mercados financieros, que se refle-
jarfa en un cambio, en sentido contrario, de los flujos
de capital.

También preocupa al FMI las cotizaciones excesi-
vamente elevadas de Wall Street y de otras bolsas
mundiales, que pueden estar justificadas, en parte, por
el impacto favorable de las nuevas tecnologias, pero
reflejan también unas expectativas nada realistas so-
bre el crecimiento de los beneficios futuros, causadas
por la expansion record de la economia de EE.UU. Otra
causa del exceso puede ser el fuerte crecimiento de la
liquidez global, necesario para reducir los efectos de
las crisis financieras en Asia, Rusia y Latinoamérica.
Todo ello ha contribuido a aumentar la demanda de ac-
tivos financieros y ha causado una fuerte subida de
precios en el mercado inmobiliario. Esa exuberancia
de los precios de los activos puede ser muy desestabi-
lizadora, al dar como resultado un aumento excesivo
del consumo de las familias y de la inversion. El pre-
sente crecimiento desbordado de la demanda en
EE.UU. es insostenible.

El FMI se ocupa por separado de las medidas que
se deberian tomar en cada pais o regién. Respecto a

[EE.UU., después de recalcar que el déficit por cuenta

corriente anualizado en el ultimo trimestre del ano pa-
sado subio a la cifra [disparatada] de casi 400 millar-
dos de dodlares, y que sigue subiendo, recomienda que
la Reserva Federal contintie elevando los tipos de inte-
rés “progresiva pero prudentemente”. Cree que seria
necesario un endurecimiento monetario mayor que el
realizado hasta la fecha [el informe se publicé el 13 de
abril y el Fed sigui6 su consejo subiendo los tipos me-
dio punto, en vez de un cuarto como en las seis subi-
das anteriores] y que habria que responder negativa-
mente a las propuestas de aumentar el gasto publico o
bajar los impuestos. Los superavit previstos para este
anoy los siguientes, no sélo deberian mantenerse sino
hacerse mayores, en parte por razones estructurales,
en especial por el envejecimiento de la poblacién [que
dentro de unos 20 afios hara que la seguridad social
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entre en déficit]. Ademas, si esos altos superavit se
mantienen, en caso de recesion, debida a un ajuste
brusco de la demanda excesiva actual, se podria recu-
rrir a déficit temporales para salir de la recesion.

El FMI cree que la politica monetaria actual de la
Eurozona es acertada, habida cuenta de la debilidad
del euro. Para evitar un rebrote de la inflaciéon, el Banco
Central Europeo (BCE) deberia ir endureciendo gra-
dualmente las condiciones monetarias cuando se cie-
rre la presente brecha entre la produccion actual y la
potencial, pero evitando .estrangular la recuperacion
con un endurecimiento demasiado rapido. El gran reto
de las politicas fiscales de la Eurozona es rebajar la ele-
vada carga tributaria actual y el excesivo gasto publico:
“Comparadas con la economia norteamericana, mu-
chas economias de la Eurozona parecen frenadas por
una elevada carga tributaria, que, probablemente,
tiene efectos negativos sobre los incentivos redu-
ciendo el crecimiento”. Alemania, Francia e ltalia [a pe-
sar de sus gobiernos de centro izquierda] ya han anun-
ciado rebajas tributarias. Para evitar tensiones inflacio-
nistas habra que completarlas con una contencion del
gasto publico. Es necesario también reformar los mer-
cados de trabajo y de bienes para aumentar el creci-
miento a medio plazo. El imperfecto funcionamiento
del mercado laboral supone una pesada carga en toda
la Eurozona. Deben continuar avanzando en la privati-
zacion, en la liberalizacion y en la desregulacion.

La economia japonesa no acaba de salir de larece-
sion. Aunque la demanda privada aumenté en la pri-
mera mitad de 1999, estimulada por un mayor gasto
publico, volvié a bajar en la segunda mitad, a un ritmo
anual del 4 por 100, y remonté algo en el dltimo trimes-
tre. El objetivo debe ser lograr una recuperacion soste-
nible. [Objetivo hasta ahora no logrado: todas las recu-
peraciones parciales causadas por “paquetes fiscales”
que aumentan el gasto publico han acabado extin-
guiéndose a los pocos meses, al desvanecerse los
efectos estimuladores. Como esos paquetes] estan
causando un enorme aumento de la deuda publica, el
FMI, aunque entiende que, en las presentes circuns-
tancias, un estimulo fiscal es necesario, estima que ha-
bria que emprender reformas estructurales que facili-
ten la consolidacion fiscal a medio plazo, en cuanto
mejore la economia. La politica monetaria debe conti-
nuar tan permisiva como sea posible. Yalo es con tipos
dia a dia del Banco del Japén iguales a cero. La solu-
cién pasa por una reforma estructural de la economia,
con una fuerte reestructuracion de los bancos que de-
berian reducir su alto nivel de morosos e incobrables, y
de las empresas que deberian reducir su exceso de ca-
pacidad y de endeudamiento. Habria que fomentar la
movilidad laboral y aumentar la competencia.

En Latinoamérica, la recuperacién continuara el
ano 2000 pero sigue siendo vulnerable. El acceso a los
mercados internacionales de capital representa su ma-
yor reto. Este afno la necesidad de financiacion exterior
de los cuatro grandes paises, Méjico, Colombia, Ar-
gentinay Brasil, sera de unos 160 millardos de dolares.
En Argentina y Brasil supone mas del 90 por 100 de sus
ingresos por exportaciones. El FMI recomienda, como
siempre, reducir los déficit fiscales, una politica mone-
taria cauta y reformas estructurales. Sus recomenda-
ciones a los paises emergentes asiaticos siguen

siendo las de siempre, acentuando que a medida que
la recuperacion progrese habra que endurecer gra-
dualmente las politicas monetarias y fiscales, especial-
mente la fiscal, para evitar el recalentamiento.

La situacién mejora en Rusia, aunque las perspec-
tivas de una recuperacion continuada y sostenible si-
guen siendo inciertas. Su superavit por cuenta co-
rriente de 18 millardos de ddélares en 1999 fue contra-
rrestado por fuertes salidas [fraudulentas] de capital
privado que reflejan una gran desconfianza en el fu-
turo. Respecto a los restantes paises excomunistas, el
FMI sigue recalcando la necesidad de continuar las re-
formas estructurales en curso.

El FMI examina lo que podriamos llamar el debate
de la globalizacién. [Para muchos antiguos marxistas
con una repugnancia visceral contra la economia de
mercado -generalmente filésofos y politdlogos, rara
vez economistas - la globalizacion supone el empo-
brecimiento progresivo de los paises del Tercer Mundo
por culpa de un mercado injusto controlado por los pai-
ses desarrollados]. ElI FMI refuta esa tesis. Desde
luego constata el terrible estado de los paises mas po-
bres: en muchos de ellos la renta per capita es menor
que hace 25 o 30 afos. La brecha entre paises ricos y
pobres aumenta; hoy es la mayor registrada. Se debe a
politicas economicas errdneas, un cuadro institucional
débil, inestabilidad politica y conflictos civiles o gue-
rras entre paises. A veces influyen también factores ex-
ternos como shocks negativos en la relacion real de in-
tercambio [bajadas de precios de los productos bési-
cos exportados por esos paises respecto a los precios
de los productos industriales] y una escasez de capital
extranjero [ya que el ahorro interno -muy escaso- de
los paises pobres no es suficiente para asegurar la ne-
cesaria acumulacién de capital productivo]. En mu-
chos casos la ayuda extranjera, incluso muy abun-
dante, no ha producido un desarrollo continuado. A ve-
ces ha sido contraproducente al reducir los incentivos
del pais recipiente a enfrentarse con sus problemas y
permitir a su gobierno dedicar sus recursos a fines im-
productivos [como una burocracia parasitaria o gastos
militares] o a proyectos de prestigio inviables.

La falta casi total de inversiones directas extranje-
ras y otros flujos privados de capital hacia los paises
més pobres y su patente incapacidad de competir en
los mercados internacionales podrian interpretarse di-
ciendo que son victimas de la globalizacion del Gltimo
cuarto del siglo pasado. En algunos paises ha causado
un rechazo nacionalista y cultural de la globalizacion y
de los supuestos “valores occidentales” en que se
basa, pero en otros ha favorecido el crecimiento del co-
mercio exterior y la liberalizacion financiera. Los mayo-
res criticos de la globalizacién se encuentran entre [su-
puestos] los defensores de los paises en desarrollo de
los paises occidentales. Pero la experiencia prueba
que la retirada de la globalizacion [es decir la restric-
cién del comercio exterior y de las entradas y salidas
de capital] es muy cara y especialmente perjudicial a
los paises pobres, como sugiere claramente la expe-
riencia del siglo XX. Asi en los afios 70 y 80 muchos pai-
ses latinoamericanos y africanos sufrieron hiperinfla-
cion, inestabilidad financiera, mala asignacion de sus
escasos recursos y un crecimiento débil por culpa de
politicas econ6micas proteccionistas y autarquicas.
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Por el contrario, en los dltimos 40 anos, las politicas
orientadas a la apertura al exterior y al crecimiento, han
transformado a muchos paises del Asia Oriental que
eran muy pobres. Su éxito hubiese sido imposible sin
su integracion en los mercados mundiales. La reciente
crisis no prueba lo contrario: s6lo prueba que la globa-
lizacién no so6lo aumenta las oportunidades de creci-
miento sino que supone también mayores exigencias
en las politicas fiscales, monetarias y estructurales de
los paises que la aceptan.

3. INFORME ANUAL DEL BANCO DE PAGOS
INTERNACIONALES DE BASILEA.

Poquisimas veces el informe ha sido tan tajante; el
BPI es el banco de los bancos centrales, caracterizado
por un santo terror a la inflacion y una extrema cautela
de sus afirmaciones, que esta vez ha abandonado di-
ciendo que el alto nivel actual de las cotizaciones de
Wall Streety del délar es insostenible y que una correc-
cién en ambas, probablemente simultanea, es inevita-
ble. El problema es como evitar que sea demasiado ra-
pida y conseguir un “aterrizaje suave”, ya que uno
brusco tendria efectos negativos muy graves para le
economia mundial.

Pero dejemos hablar al BPI: “Las cotizaciones bur-
satiles estan altas, incluso excluyendo las de empresas
de la “nueva economia”... El dolar esta por encima del
nivel compatible con la estabilizacion de las ratios de la
deuda exterior a largo plazo... No se puede excluir la
posibilidad de un aterrizaje suave ni de uno brusco...
En el presente entorno macroecondémico de incerti-
dumbre es de prever una salida de capital de los mer-
cados emergentes... Practicamente todos estan de
acuerdo en que la actual rapidez de la expansion de la
demanda interior en EE.UU. es insostenible y poten-
cialmente inflacionista... La reciente tendencia al endu-
recimiento de la politica monetaria [de EE.UU.] es muy
necesaria, incluso si los precios de algunos activos fi-
nancieros son muy vulnerables... Si la politica moneta-
ria se hace permisiva al aparecer los primeros sinto-
mas de una caida de las cotizaciones de las acciones,
el riesgo de estimular una conducta imprudente [el lla-
mado “moral hazard”, riesgo moral] seria grande. En
todo caso, si es cierto que hemos entrado en una
“nueva era” [en la que es posible méas crecimiento sin
inflacion], la probabilidad de una fuerte correccién de
esos precios seria muy reducida. Si no lo es, se podria
argumentar que cuanto antes estalle la burbuja, me-
jor.” Esta dltima afirmacién es algo muy desusado en el
BPI. Asustado ante su propia audacia, el BPI la matiza:
“Esto no es decir que en caso de una reaccion signifi-
cativa en las bolsas, o en general en los mercados fi-
nancieros, las autoridades no deban responder con
medidas apropiadas. La desinflacion puede ir dema-
siado lejos o ser demasiado répida... Dado el actual
bajo nivel de ahorro y alto nivel de inversiones en vi-
vienday bienes duraderos, seria muy facil aplazar gas-
tos ya decididos”. A continuacién el BPI vuelve a ser
audaz: “Una vez que esté claro que algunas inversio-
nes nunca produciran el elevado rendimiento que es-
peraban sus inversores, hay que permitirles que pa-
guen el precio de su error, de modo que la capacidad
productiva se reduzca y los beneficios a largo plazo se

recuperen rapidamente. Esta puede ser la leccion prin-
cipal de lo que paso6 en Japén en los 80".

Al presentar el informe el director del BPI, Andrew
Crockett, fue ain mas tajante y dijo que, aunque los
bancos estdn hoy mas preparados para hacer frente a
turbulencias, la reciente alta volatilidad de las cotiza-
ciones bursatiles y de los tipos de cambio probable-
mente va a continuar.

El informe hace recomendaciones sensatas a los
gobiernos europeos, de EE.UU. y de los paises emer-
gentes, aconsejando prudencia en las politicas mone-
taria y fiscal y reformas estructurales en los paises
emergentes, haciendo hincapié en la mejora de los
cuadros, institucional, legal y juridico.

4. INFORME DE LOS SEIS INSTITUTOS
ALEMANES DE LA COYUNTURA.

Desde el verano pasado la economia mundial esta
en fuerte expansion. La clara recuperacién de los pai-
ses emergentes asiaticos causé un considerable au-
mento de la demanda exterior en los paises industria-
les. Al principio, una politica monetaria expansiva en
EE.UU. y en Europa Occidental permitié un creci-
miento del PIB por encima de su potencial. La fuerte
subida del precio del petréleo no amortigud gran cosa
esa aceleracion. Para evitar la inflacion, el Fed y el
Banco Central Europeo (BCE) aplicaron una politica
monetaria restrictiva, que hara que la expansion norte-
americana se desacelere este ano. Por otra parte, es
de esperar una lenta recuperacién de la economia ja-
ponesa.

Las previsiones de los seis institutos son optimis-
tas, y en lo esencial compartidas por los demas orga-
nismos econémicos internacionales: continuard la ex-
pansion de la economia alemana y de la Eurozona. El
impulso que recibe de la demanda exterior se ir4 debili-
tando en el afo 2000, pero aun asi la “brecha de pro-
duccion” (diferencia entre la produccion real y la posi-
ble sin inflacién), se ira cerrando. La inflacion sigue
baja gracias, sobre todo, a la moderacion salarial.

A pesar de su recomendacion de subir los tipos, el
informe insiste en que el objetivo de la politica econé-
mica europea debe ser la continuacion de la presente
expansion. Para ello, en los dos proximos anos, la pre-
sion tributaria en la Eurozona deberia bajar paulatina-
mentey el gasto publico subir lentamente, siempre que
se reduzca el déficit publico ya que el impulso expan-
sivo debe venir sobre todo de la demanda privada. El
informe niega la necesidad de un mayor estimulo mo-
netario en la Eurozonay recalca que la politica moneta-
ria debe ser neutral.

Como de costumbre, el informe de los seis institu-
tos no es unanime: el DIW, el instituto de Berlin, cono-
cido por sus proclividades expansionistas y neokeyne-
sianas, dirigido hasta hace poco por Herr Flassbeck,
consejero del dimitido ministro de finanzas aleman La-
fontaine, difiere de la opinion general y preconiza una
politica mas expansiva: cree que las subidas de tipos
del BCE desde el pasado noviembre no se justifican.
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Todos estamos acostumbrados a la “disidencia neo-
keynesiana” del DIW; lo que sorprende es que esta vez
se le haya unido el instituto de Renania-Westfalia ¢No
tendra razon Herr Flassbeck y el verdadero peligro no
sera una caida en la economia mundial causada por un
bajén en Wall Street, inevitable segtn algunos, dada la
subida disparatada de las cotizaciones, injustificada
por las perspectivas de beneficios?

5. INFORME DEL FMI SOBRE LA POLITICA MONETARIA
DE LA EUROZONA.

En su diagnostico de la situacion econémica el FMI
coincide esencialmente con los seis institutos, pero di-
fiere sobre la politica a seguir: la mayoria de los miem-
bros (directores) del Comité Ejecutivo del FMI creen
que la presente orientaciéon expansiva de la politica
monetaria deberia mantenerse durante el presente afo
y no ven una necesidad urgente de subir los tipos(*),
dado el nivel de paro, la brecha existente entre el PIB
real y el potencial, la moderacién salarial mostrada por
los sindicatos y las presiones a la reduccion de precios
derivadas de la presente desregulacion. Sin embargo,
una minoria de directores cree que contintia el peligro
de la inflaciéon, dados el aumento de la cantidad de li-
quidez (M3) por encima del objetivo del BCE y las subi-
das del precio del petréleoy de los productos basicos.

La presente debilidad del euro no es conveniente
porque aumenta ain mas el fuerte desequilibrio actual
de la balanza comercial Eurozona-EE.UU., con el
riesgo de una alteracion brusca del tipo de cambio doé-
lar-euro y de medidas proteccionistas. Sin embargo,
no hay que intentar corregirla con una subida de los ti-
pos de interés, s6lo apropiada en caso de peligro de in-
flacion, que ahora no existe.

Los paises de la Eurozona que en 1998 y 1999 ha-
bian disminuido sus esfuerzos para reducir el déficit y
la deuda publicos acordados en Maastricht, deberan
aumentarlos, en especial reformando los sistemas de
pensiones y el seguro de enfermedad, para lograr re-
ducciones notables y duraderas del gasto publico y
que en 2003 los presupuestos estén en equilibrio o lo-
gren un superavit y bajar asi la ratio deuda publica-PIB.

6. INFORME DE LA OCDE SOBRE
EL PRIMER ANO DEL EURO.

No difiere gran cosa del anterior; el crecimiento sin
inflacion y el aumento del empleo por unidad de creci-
miento del PIB es mucho mas fuerte que antes, incluso
mayor que el de EE.UU. debido a una mayor modera-
cion y flexibilidad salarial.

La OCDE recalca la facilidad con que se ha reali-
zado la transicion de las monedas nacionales al euro
(aunque las denominaciones siguen siendo diferentes,
en realidad, hay una sola moneda) y cémo el BCE, sin
precedente histérico alguno, ha sido capaz de crear el
aparato técnico suficiente para el funcionamiento de la
Unién Monetaria. En el mercado monetario europeo, la
dispersion de los tipos es minima y refleja la posicion

de las entidades de crédito en vez de la de cada pais.
En los mercados de bonos, la integracion sélo avanza
gradualmente a pesar del aumento de emisiones en
euros. En los mercados de acciones, y en los de cré-
dito bancario, las diferencias entre paises siguen
siendo notables, reflejando diferencias regulatorias,
reales y de informacion.

La OCDE cree que la presente debilidad del euro,
no se justifica por los datos fundamentales de la eco-
nomia. Insindia que se debe en parte a que los miem-
bros del Consejo de Direccion del BCE han expresado
aveces opiniones divergentes sobre el tipo de cambio,
causando confusién. Seria deseable una mayor trans-
parencia, en especial, comunicando a la prensa las
proyecciones del BCE sobre las magnitudes econdmi-
cas mas importantes, sus modelos macroecondémicos
y sus opiniones sobre la trasmision de las decisiones
monetarias. Deberia también fijar un objetivo de infla-
cion “explicitamente simétrico”, centrado entre 1y 2
por 100.

La OCDE se pregunta si el presente sistema de su-
pervision bancaria, a cargo de las autoridades nacio-
nales, es el mejor y si no seria conveniente una mayor
coordinacion y presencia del BCE. Lo mismo opina so-
bre las quiebras bancarias, que siguen siendo respon-
sabilidad nacional, y sobre la inyeccion de liquidez en
caso de emergencia, que ahora es mas complicada y
lenta que si se hiciese de un modo mas centralizado.

7. INFORME DE JOSEPH STIGLITZ
SOBRE EL FMI.

Por ser un informe interior no se a publicado, pero
su contenido ha sido expuesto por Mr. Stiglitz, ex-eco-
nomista jefe del Banco Mundial, en varios articulos,
que utilizamos aqui.

La politica del FMI frente a las crisis asiatica y rusa,
apoyada por el departamento del Tesoro americano,
ha sido disparatada. Desde hacia 30 afos, el creci-
miento econdémico de los paises emergentes asiaticos
era impresionante. A principios de los afios noventa
habian liberalizado los mercados financieros y de capi-
tal, no porque necesitasen financiacion (la ratio aho-
rro/PIB era del 30 por 100 o més) sino por presiones in-
ternacionales, entre ellas la del Departamento del Te-
soro americano. La liberalizacion provocd enormes
importaciones de capital especulativo a corto plazo; en
Tailandia ese capital provocé un “boom” de construc-
cion inmobiliaria insostenible. Cuando la burbuja esta-
116 los inversores especulativos trataron de salir todos
al mismo tiempo, causando un impacto brutal.

La crisis anterior, sucedida en Latinoamérica en los
anos ochenta se debid a enormes déficit publicos y a
unas politicas monetarias muy permisivas que provo-
caron una enorme inflacion. Alli el FMI impuso las me-
didas apropiadas: supresion del déficit publico y poli-
tica monetaria rigurosa como condicion para obtener
la ayuda FMI. El craso error del FMI fue aplicar al Este
asiatico medidas disefadas para Latinoamérica aun-
que se trataba de crisis totalmente diferentes. Los pai-
ses asiaticos no s6lo no tenian déficit publicos, sino su-
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peravit tan grandes que impedian inversiones necesa-
rias en educacion e infraestructura. Ademas, los
asiaticos yatenian politicas monetarias rigurosas y una
inflacion escasa y en desaceleracion. El problema no
era un gobierno derrochador sino inversores y banque-
ros del sector privado imprudentes que intentaban
aprovecharse de la burbuja inmobiliaria. Era evidente
que la politica equivocada del FMI iba a agravar la cri-
sis, como en efecto ocurrio.

El error del FMI en Rusia fue igual o mayor. Alli sur-
gieron dos escuelas sobre como debia hacerse la tran-
sicion a una economia de mercado. La primera, a la
que pertenecia Stiglitz y varios premios Nobel, subra-
yaba la necesidad de crear primero la infraestructura
legal y judicial, indispensable para que el funciona-
miento de una economia de mercado, asegurase el
cumplimiento de los contratos comerciales y el funcio-
namiento de las sociedades andnimas, y so6lo luego
privatizar las empresas publicas, ya que de otro modo
la libre competencia seria imposible y surgiria una oli-
garquia corrompida. La segunda estaba compuesta
por economistas macroeconémicos con pocos conoci-
mientos de la historia y la economia rusas, “fundamen-
talistas de la economia de mercado”, como los llama
Soros en un contexto semejante, que no tienen en
cuenta que la economia de mercado no surge esponta-

neamente sino que requiere una infraestructura legal,
judicial e incluso moral muy sofisticada y nada facil de
conseguir. Desgraciadamente, la segunda escuela se
impuso con las consecuencias catastroficas que todos
conocemos.

8. INFORME DEL BANCO EUROPEO DE
RECONSTRUCCION Y DESARROLLO.

El BERD se dedica a facilitar la transicion de los
paises excomunistas hacia una economia de mercado.
A consecuencia de la crisis rusa de 1998 el BERD tuvo
que reconsiderar a fondo sus métodos y prioridades y
tras de ella, pudo aumentar sus préstamos en 1999, sa-
near su cartera, volver a obtener beneficios y reconsti-
tuir sus reservas.

NOTA

(*) El informe se publicé antes de la subida de medio punto
acordada por el BCE el pasado 8 de junio.
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