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El buen momento de la economia mundial

("The Economist")

Las dltimas estimaciones del Fondo Monetario Internacional
prevén que continuard la expansidén de las economias industria-
les, con una inflacidén moderada. E1 mayor riesgo lo constituyen
los grandes y persistentes desequilibrios de las balanzas por
cuenta corriente.

Las economias de los paises industriales vivieron un gran
afio 1988. E1 PNB real aumentd, en promedio, en un 4'l%, es de-
cir, un punto porcentual por encima de lo previsto en la pri-
mavera pasada. La inversidn empresarial se elevdé un 11%Z, al
tiempo que el comercio mundial se expandia un 9'3%, lo que su-
pone el ritmo mds rdpido de toda la década. La inflacidn aumen-
té sélo ligeramente, para alcanzar el 3'2%. ;Puede esto durar?

La respuesta del FMI es un cauteloso si. En su World Eco-
nomic Outlook publicado con ocasidn de sus recientes reuniones
de Yashington, el Fondo prevé un crecimiento medio algo menor,
pero adn muy aceptable, para 1989 y 1990 (alrededor del 3%). En
cuanto a la inflacidén, si bien puede aumentar hasta el 3'8% en
el afio en curso, deberia disminuir de nuevo en 1990,

EL FMI, sin embargo, contempla dos riesgos:

- Inflacidn. Los economistas del Fondo creen que la
politica monetaria mds restrictiva de 1los paises industriales
en los Gltimos 12 meses enfriard las economias recalentadas y
contendrd la inflacidén. Ahora bien, si, a pesar de todo, 1la
demanda interna continda creciendo m4s deprisa que la
capacidad, las autoridades deben estar dispuestas y en
condiciones de adoptar nuevas medidas contractivas.

Esto, desde luego, supone una amenaza de guerra de tipos
de interés si Alemania, por ejemplo, responde con tipos mds
altos a los aumentos de éstos por parte de Norteamerica con el
fin de sostener al DM y de contener 1la importacidn de
inflacién. El resultado podria ser una recesién generalizada y

un empeoramiento de la crisis de la deuda internacional. Por
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esto el Fondo advierte a los protagonistas de 1la politica
econémica, especialmente a los de Estados Unidos, para que se
decanten menos por la politica monetaria y acudan tambidn a la
politica fiscal.

- Desequilibrios de las balanzas corrientes. E1 déficit
por cuenta corriente de Norteamérica bajé el afio pasado a 135
m.m. de délares, después de haber sido de 154 m.m. en 1987. Sus
exportaciones aumentaron en un 24% en 1988, 1o que supuso una
contribucidén de un tercio en el aumento del comercio mundial de
ese afio. Los excedentes de 1la balanza corriente de Japén
descendieron de 37 a 80 m.m. de délares. Desgraciadamente, el
ritmo de reajuste de los desequilibrios comerciales se frend en
la segunda mitad del afo, al reducirse el incremento de 1las
exportaciones norteamericanas y al aumentar, en cambio, las
japonesas. Por todo ello el FMI espera que los desequilibrios
aumenten de nuevo este afio y el préximo. =1 déficit de Estados
Unidos puede alcanzar los 139 m.m. en 1989, vy un record de 157
m.m. en 1990, al tiempo que suben los excedentes de Japén y de
Alemania. Todo ello podria dar lugar a una caida del valor del
délar, a un aumento dz los tipos de interés norteamericanos v,
en definitiva, a una menor expansidén, a un aumento de la infla-
cién y a la inestabilidad financiera.

Todo el mundo sahe que hay un camino mejor. Si Norteaméri-
ca redujera su déficit fiscal, el modelo del Fondo prevé una
mayor disminucidén del déficit por cuenta corriente que con sdlo
una depreciacién del délar, y también una mds rdpida expansién.
Pero todo esto no son mds que buenos deseos, puesto que las es-
timaciones de la Administracidn norteamericana segin las cuales
dicho déficit descenderd a 37 m.m. de délares en 1993 son dema-
siado optimistas. Segin el Fondo, el déficit presupuestario po-
dria ser adn de 114 m.m. el citado afio.

El1 "Outlook" que acaba de ver la luz es menos severo que
los anteriores por lo que se refiere a las advertencias a Japén
y a Alemania para que activen su politica fiscal. Puesto que
ambas economias funcionan casi al mdximo de su capacidad, ape-

nas queda espacio para estimulos adicionales. E1 FMI espera que
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Japdn crezca alrededor del 4'57% este afio y el siguiente.

E1l superdvit corriente de Alemania ha continuado subiendo.
Por esto el Fondo amonesta a este pais para que supere los pro-
blemas que atin tiene del lado de la oferta. La economia alemana
adolece ailn, en efecto, de no pocas rigideces, a juicio del
FMI, que hacen que no responda adecuadamente a las variaciones
de los tinos de cambhio o a la competencia exterior.

El Fondo califica muy positivamente 1las politicas fiscal
y monetaria de Gran Bretafia, vero es mds pesimista que el go-
bierno de este pais por lo que se refiere al déficit por cuenta
corriente. E1 Fondo, en efecto, lo estima en 30 m.m. de déla-
res, para este afio, mientras que las autoridades de Londres lo
sitdan sdlo en 14'5 m.m.

Los paises en vias de desarrollo crecieron a una media del
4'3% el afio pasado, la tasa mds elevada desde 1980, gracias so-
bre todo a la expansién del comercio mundial. Ahora bien, 1la
mayor proporcidn de ese crecimiento se concentrd en Asia, donde
alcanzé el 9%. En Iberoamérica y en el Africa del sur del Saha-
ra la expansién fué mds limitada. FE1 crecimiento futuro de
estas 4reas depende de la expansidn en el mundo industrial. Co-
mo regla general se puede admitir que si la tasa de creciniento
de las economias industriales baja en un punto porcentual, el
aumento de la exportacién de todos los paises en vias de desa-
rrollo serd 1'5 puntos menor, v que el crecimianto de su PNB se
reducird en medio punto. Desde Argentina a 7Zimbabwe, todas las

miradas estardn dirigidas al 4éficit fiscal de Norteamérica.






