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La economia mundial segun el Fondo
Monetario Internacional

SUBDIRECCION GENERAL DE
EsTuDIos DEL SECTOR EXTERIOR

Como todos los afios, el Fondo Monetario
Internacional elabora su informe de otofio (1) en
el cua se recogen los desarrollos y perspectivas
de laeconomiamundial. En €l informe de octubre
de 1999 se repasan |os temas mas candentes de la
coyuntura economica internacional, vinculados
muchos de ellos a los efectos de |a reciente crisis
financiera internacional. Estos son: los modelos
de recuperacion de la crisis en Asiay América
Lating, la incognita sobre la duracion del ciclo
expansivo en Estados Unidos, los factores cicli-
cos que afectan ala economia japonesa, la posibi-
lidad de que Europa crezca a mayor ritmo, las
caracteristicas de la nueva economia no inflacio-
naria y, por Ultimo, la Situacion de inestabilidad
macroeconémica como un rasgo caracteristico de
la década de los 90.

1. Losmodelos derecuperacion delacrisis
enAsayAmeéricalatina

Asi como los paises del Sudeste asiético ini-
ciaron la senda de recuperacion de la crisis alo
largo del primer semestre de 1998, en los paises
|atinoamericanos los efectos de la crisis asidtica
aparecieron mas tarde —las tasas de crecimiento
de sus economias no empezaron a debilitarse
hasta bien entrado €l afio 1998—, y la recupera-
cion no se ha iniciado hasta los primeros meses
de 1999 (Brasil) o incluso algunos paises se
encontraban a finales del primer semestre de
1999 en los niveles més bajos de crecimiento
(Argenting, Chile, Venezuela, Ecuador y Colom-
bia).

1 World Economic Outlook, IMF, october 1999. Hittp:/
www.imf.org.

Las divergencias en las fases ciclicas de estas
dos grandes regiones del mundo no es solo una
cuestion tempora sino que se basan fundamen-
talmente en factores relacionados con las caracte-
risticas econdmicas de los diferentes paises. Un
primer factor se refiere a nexo existente entre el
sector financiero y comercial de cada economia.
Asi, en Asia por giemplo, € relativo ato grado de
apertura del comercio exterior y el mayor volu-
men del comercio intrarregional agrava el efecto
contagio de la crisis de los mercados financieros
en la actividad econdmica. En concreto, € des-
censo de los precios de exportacion en estos pai-
ses, unido ala debilidad de la demanda de impor-
tacion redujo el crecimiento de las exportaciones
y Situd la carga del gjuste por cuenta corriente en
el lado de las importaciones. Por & mismo razo-
namiento y mas recientemente, como consecuen-
cia de la recuperacion de la crisis en Asia, los
mejores precios de los productos bésicos, la
mayor competitividad en los mercados exteriores
y la boyante demanda norteamericana, las expor-
taciones de China, Corea, Malasia, Singapur y
Taiwan han iniciado una senda de recuperacion.
Por ¢ contrario, en los paises de América Latina
el comercio intrarregional desempefia un papel
pOCO importante como mecanismo de transmision
de la crisis. Por gjemplo, mientras que el comer-
cio bilateral entre Argentinay Brasil esimportan-
te'y puede desempefiar un papel decisivo en cuan-
to al efecto contagio de la crisis entre los dos
paises, |as exportaciones en ambas economias no
llegan a alcanzar € 10 por 100 del PIB.

Otro factor que ayuda a explicar los diferentes
modelos de recuperacion entre las dos grandes
&reas es las variables economicas fundamentales
que existian a comienzo de la crisis. Asi, en la
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mayor parte de |os paises asiaticos, |as posiciones
fiscales més saneadas permitieron a los gobiernos
instrumentar politicas contraciclicas y comprome-
ter fondos publicos para recapitalizar € sistema
bancario y avanzar en la reestructuracion del sec-
tor financiero. En América Lating, sin embargo,
existen unas diferencias mucho mas acusadas
entre paises en 1o que se refiere alos fundamenta-
les. Asi, lamejor capitalizacion y & menor tama-
fio del sector bancario en Argentina, Brasil y
Chile, junto con los bajos niveles de endeuda
miento del sector privado, ayudaron a mitigar el
efecto contagio de la crisis originada en Asia. La
mayor vulnerabilidad de estos paises a las presio-
nes financieras vino por la parte de 10s excesivos
deficit por cuenta corriente, y del Estado.

Las politicas estructurales y macroeconémicas
también han desempefiado un papel importante en
la recuperacion econdémica. Con respecto a la
politica monetaria, desde finales de 1997y princi-
pios de 1998, en lamayor parte de |os paises asia
ticos se llevaron a cabo politicas monetarias con-
tractivas en un esfuerzo por estabilizar €l tipo de
cambio y prevenir la espiral depreciacion-infla-
cion. Pero una vez quedé claro que el recurso de
la devaluacion era limitado, que se disiparon los
riesgos de futuras inestabilidades cambiarias, y se
recuperaron |as reservas exteriores, tuvieron lugar
sucesivos recortes de los tipos centrales. A su vez,
se establecieron politicas liberalizadoras para
atraer la inversion extranjera y restaurar la con-
fianza inversora. En agunos paises también se
implantaron ciertos controles de capitales y limi-
taciones en € crecimiento de los créditos del Sis-
tema bancario.

Por su parte, la politica fiscal, que fue restricti-
vad comienzo delacrisis debido a una subestima-
cion del impacto contractivo de lacrisis, fue poste-
riormente moderandose considerablemente en
todos los paises de la region. En América Lating,
en comparacion con Asia donde tanto la politica
fiscdl como la monetaria han sido claramente con-
traciclicas desde mediados de 1998, ha existido un
margen mas limitado para adoptar politicas macro-
econdmicas en apoyo a la demanda agregada que
aceleraran la recuperacion econdmica, debido en
parte a las restricciones impuestas por un entorno
macroeconémico inicial menos favorable.

Por dltimo, se han iniciado en la mayor parte
de los paises afectados por la crisis, las reformas
estructurales, que llevan mas tiempo y son mas
complicadas de disefiar pero son consideradas
como una condicion esencial para una recupera-
cion duradera. Estas reformas estructurales se
centran en la regulacion y supervision del sector
financiero, en la mejora de la estructura legal e
ingtitucional subyacente, y en el fortalecimiento
de los sistemas de proteccion social con el objeti-
vo de garantizar un nivel minimo de proteccion a
aquellos grupos de poblacion mas afectados por
las crisis econdmicas.

2. Estados Unidos: ¢perduraran los
buenos tiempos?

La buena marcha de la economia estadouni-
dense, y sobre todo |a coexistencia de una boyan-
te demanda y una economia no inflacionaria es
objeto de debate en la actudidad. Varias hipdtesis
se han formulado a respecto.

En primer lugar, las hipétesis del output poten-
cia argumentan que las mayores tasas de creci-
miento de la productividad del trabajo observadas
en 1996-1998 llegardn a ser permanentes y haran
posible un crecimiento sostenido del output
potencial, con el consiguiente crecimiento no
inflacionario de la economia. Otras hipétesis se
basan en cambios demograficos —que han dismi-
nuido la tasa de desempleo generando un cambio
en la oferta potencid—, y en la disminucion de
los salarios. Sin embargo, 0s estudios del FMI en
cuanto a comportamiento de los salarios llegan a
la conclusion que la relacion entre preciosy sda
rios (curva de Phillips) ha permanecido invariable
en los dltimos afios, atribuyendo |os bajos niveles
deinflacion alas ganancias en la productividad y
ala disminucion de los precios de importacion.
Una Ultima hipGtesis afirma que los descensos de
los precios de las materias primas y la fortaleza
del ddlar, la consiguiente disminuciéon de los pre-
cios de importacion y por tanto, de los precios
domésticos, esconde posibles signos de sobreca-
lentamiento. En este sentido, estudios recientes
indican que la caida de |os precios de importacion
ha reducido |a tasa de crecimiento de los precios
a consumo una media del 0,8 por 100 en € perio-
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do 1996-1998, principamente a través del impac-
to sobre el precio de |os bienes comercializables.

Otro factor que pudiera ocultar posibles pre-
siones inflacionistas es la favorable financiacion
del déficit por cuenta corriente estadounidense.
En efecto, en el periodo 1997-1998 a medida que
el déficit por cuenta corriente se iba ensanchando,
los tipos de interés disminuian y €l tipo de cam-
bio se apreciaba, se fue reforzando la demanda
doméstica, debido en parte a la crisis financiera
de los mercados financieros y a la subutilizacion
de recursos en Asia, Europay Latinoamérica. Sin
embargo, a medida que las tasas de crecimiento
en estas regiones vayan aumentando, serd cada
vez més dificil financiar el déficit por cuenta
corriente y mantener tanto los tipos de interés
como los tipos de cambio.

Sin embargo, a pesar de las anteriores hipote-
sis que explican el crecimiento no inflacionario
de la economia estadounidense, no es posible en
la actualidad dar una respuesta definitiva a la
cuestion de si la economia estadounidense ha
entrado en una fase dorada de crecimiento soste-
nido o s se estéd beneficiando de circunstancias
coyunturales.

3. Japon: factoresciclicos que afectan ala
actividad economica

La crisis econémica japonesa tuvo su origen
en la burbuja especulativa que causo €l colapso
en el precio delas acciones en 1990. A elo siguié
un periodo de debilidad econémica caracterizado
por un exceso de la capacidad productivay la
pérdida de confianza asociada a las incertidum-
bres sobre la evolucion del empleo y a aumento
de la deuda publica. El principa efecto economi-
co del colapso en el precio de las acciones fue la
caida de la inversion empresaria que ralentizd €
crecimiento potencia de la economia.

En la actualidad, la inversion empresarial ha
caido un 20 por 100 desde 1990, mientras que €
descenso de la inversion residencia ha sido toda
via mayor (30 por 100). El gasto en inversion ha
sufrido un considerable descenso en el sector
inmobiliario, de la construccion y en otros sectores
no manufactureros. Las empresas en estos sectores
se han endeudado fuertemente a mantener unas

expectativas de crecimiento que no se han cumpli-
do y su situacion financiera ha empeorado y por
tanto, tambien ha quedado limitada su capacidad
de acceso a nuevos fondos. Por otro lado, los
balances de un gran nimero de empresas manufac-
tureras han mejorado desde los primeros afios 90, y
ademés, muchas de estas compafiias tienen acceso
a los mercados internacionales de capital donde
pueden obtener fondos directamente.

Los problemas recientes en el sistema banca-
rio han contribuido a recrudecer las condiciones
de los fondos, sobre todo los dirigidos a pequefias
y medianas empresas. En 1998 se produjo una
caida del consumo privado de alrededor del 1 por
100 sustentada en la disminucion de los salarios y
en las negativas expectativas acerca del empleo
en e futuro. Lamejora de estavariable en los pri-
meros meses de 1999, apoyada en las politicas de
estimulos fiscales y en una politica monetaria que
ha llevado |os tipos de interés a préacticamente el
0 por 100, no significa e principio de una recupe-
racion sostenida dada la debilidad del mercado de
trabgo. EI volumen de exportaciones ha dismi-
nuido a lo largo de 1998 debido a la caida de la
demanda de importaciones en |os paises asiaticos
afectados por la crigis, y ha vuelto a reducirse en
el primer trimestre de 1999 a medida que el
impacto de la depreciacion del yen ha ido men-
guando.

En general, todavia existen muchas empresas
con exceso de capacidad y con dificultades de
financiacion ya que las politicas de estimulo
monetario y fiscal han tenido un éxito limitado
para reavivar la demanda y ademas, todavia per-
sisten demasiadas incertidumbres acerca de la
evolucion del empleo y del elevado déficit del
Estado, que yaalcanzael 10 por 100 del PIB.

4. ¢Puede Europa crecer masdeprisa?

El crecimiento econémico en Europa ha sido
debil en la década de lo 90, especiamente en los
paises més desarrollados. La tasa de desempleo
mantiene una tendencia acista desde los 70 y la
recuperacion ciclica que ha experimentado Europa
en 1997-98 ha tenido una escasa incidencia en la
reduccion del desempleo. En este escenario euro-
peo han coexistido varios factores negativos entre
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los que cabe destacar: las rigideces del mercado
de trabgjo, |as tensiones en los mercados financie-
ros tras la unificacion alemana en los paises euro-
peos participantes en € mecanismo de cambios, la
necesidad de una consolidacion fiscal, la lenta
reaccion, en muchos casos, de la politica moneta:
riaante la debilidad de la demanda en un contexto
de ausencia de presiones inflacionarias, y mas
recientemente, los efectos negativos derivados de
lacrisis financiera en |os mercados emergentes.

Alemania, Francia e Italia son los paises euro-
peos que han registrado un menor crecimiento a
lo largo de la década de los 90. La desaceleracion
del crecimiento en 1998-99 afectdé en mayor
medida a Alemania e Italia que a Francia, quiza
porque la composicion de las exportaciones deja
a éstos primeros en una posicion mas vulnerable
ante las crisisfinancieras deAsiay Rusia.

En contraste, otros paises europeos entre 10s
que seincluye Finlandia, Irlanda, Holanda, Portu-
gal y Espafia dentro de la zona euro, y Reino
Unido, Dinamarca y Noruega, han registrado
periodos de répida expansion en la década de los
90 que han reducido en gran medida las tasas de
desempleo en muchos de los casos. En este senti-
do, el pais que mas progresos ha realizado en
estos afios ha sido Irlanda, con una tasa de creci-
miento del output del 9 por 100 en el periodo
1994-98, y con un virtuoso circulo de ingresos
estatales, fuerte crecimiento del empleo y boyante
demanda domestica

Dinamarca, Holanda, Espafia y Reino Unido
han realizado progresos importantes en la flexibi-
lizacion del mercado de trabgjo, lo que les halle-
vado a reducciones del desempleo estructural,
mientras que en otros paises europeos la tasa de
paro se mantiene estable o ligeramente en aumen-
to (Bélgica, Italia, Austria).

En relacion con el proceso hacia la Unidn
Monetaria los paises europeos han realizado
importantes progresos en cuanto alareduccion de
los déficit publicos, deuda publica, a la vez que
han aproximado los niveles de inflacion y tipos
de interés hacia los menores niveles prevalecien-
tes en 10s paises con un mejor comportamiento en
dichas variables.

Parte de las divergencias en el crecimiento del
output entre los diferentes paises europeos se

puede explicar en términos de la hipdtesis de la
convergencia, que afirma que los paises con bgjos
niveles de produccion por trabajador registran un
mayor crecimiento de la productividad, y por
tanto, tienden a crecer mas deprisa que 10s paises
con niveles de output por trabajador més elevados.
Por tanto, el hecho de que agunos paises de la
Zona euro crezcan més deprisa que otros, lejos de
ser un signo de divergencia, lo es de convergencia.

El crecimiento de la produccion en Europa,
podria ser mayor s las politicas relacionadas con
el mercado de trabajo estuvieran orientadas a la
reduccion del desempleo estructural con el consi-
guiente aumento del output potencial. Ademés, la
mayor integracion econémicay por tanto, la con-
vergencia hacia niveles més altos de renta en las
economias europeas que partian iniciamente de
unos niveles menores, puede favorecer la compe-
titividad y la eficiencia de la economia europea y
por tanto alcanzar un crecimiento del output
mayor en &l largo plazo.

5. ¢Puede mantenerse unatasade
inflacion tan baja?

Tras la crisis financiera y la caida de los pre-
cios internacionales de los productos bésicos, la
realidad econdmica actual esta caracterizada por
la inexistencia de riesgos inflacionarios en la
mayor parte de |as economias que ha dado paso a
la presencia de determinados factores que repre-
sentan un potencial riesgo de deflacion. En este
sentido, € informe del FMI, advierte de determi-
nados problemas que surgen cuando las economi-
as registran tasas de inflacion cercanas a cero.

En primer lugar, uno de los problemas estriba
en que a medida que disminuye la tasa de creci-
miento de los precios, los gustes en e mercado
de trabajo se vuelven més dificiles debido a la
tradicional rigidez de los salarios nominales a la
baa. Dicho de otra forma, algunos analistas con-
cluyen que la existencia de una positivay mode-
rada tasa de inflacion facilita los gjustes en el
mercado de trabajo ya que permite disminuciones
del salario real en un entorno de rigidez de los
salarios nominales. Dicho argumento asume, sin
embargo, cierto grado de ilusion monetaria en las
negociaciones salariales, inconsistente con la teo-
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ria convenciona de comportamiento raciona de
los agentes econdmicos, aunque en la préactica
congtituya una respuesta racional en un contexto
de informacion imperfecta y otras imperfecciones
del mercado. Otra consecuencia del comporta-
miento irraciona e ilusién monetaria de los agen-
tes se observa en el hecho de que esta més acepta-
do socialmente una reduccion del salario real que
tenga su origen en un crecimiento del salario
nominal menor a aumento de los precios, que
una disminucion del salario rea que conlleve una
disminucion del salario nominal de igua cuantia
en un contexto de inflacion nula.

Otro problema derivado del anterior consiste
en el aumento de la tasa de desempleo que tiene
lugar en un entorno econdmico caracterizado por
una tasa de inflacion cercana a cero y rigidez de
los salarios nominales. Dicha hipotesis, que no se
cumple en el caso de la economia estadounidense
de posguerra, encaja sin embargo en el caso dela
mayor parte de paises europeos donde |os esfuer-
zos por reducir los niveles de inflacion para equi-
pararlos a los bajos niveles germanos en el pro-
ceso de integraciobn monetaria, estuvieron
acompanados por un aumento de la tasa de
desempleo.

En cualquier caso, los posibles beneficios que
podrian resultar cuando se mantiene una determi-
nada tasa de inflacion con el objetivo de facilitar
los gjustes en el mercado de trabajo, deberian ser
sopesados con |os costes que entraia dicha infla-
cion en forma de distorsion de precios y de sefia
les que informan sobre la escasez o abundancia
relativa de factores.

Otro argumento por €l cua una moderada y
positiva tasa de inflacion es preferible a una
inflacion cero, lo constituye el hecho de que
como consecuencia de la existencia de los tipos
de interés nominales nulos en un contexto de
inflacion cero, la politica monetaria pierde efecti-
vidad en su funcidn estabilizadora de reduccion
del output gap a partir del estimulo de la deman-
da agregada. Este es €l caso que |a literatura eco-
nomica ha venido llamando como la “trampa de
laliquidez”. Sin embargo, la nueva teoria mone-
taria ha afiadido algunas importantes adverten-
cias a dicha hipbtesis. En particular, la trampa de
la liquidez no impide que las autoridades mone-

tarias incrementen |a oferta monetaria a través de
las operaciones en mercado abierto. El incremen-
to de liquidez resultante podria estimular el gasto
privado o las exportaciones netas independiente-
mente de los cambios en |0s tipos de interés. La
trampa de laliquidez por tanto, tan sdlo reduciria
la efectividad de la politica monetaria paralizan-
do el mecanismo de transmision via tipo de inte-
rés, pero dejaria sin afectar otros mecanismos de
transmision. Sin embargo, la realidad economica
indica que dicho argumento no ha sido plausible
en Japon, donde a pesar del incremento en la
ofertamonetariareal de alrededor del 42 por 100
en 1992, el output rea tan sélo crecié algo
menos del 1 por 100 cada afio conduciendo a un
aumento del output gap. Dicha experiencia japo-
nesa sugiere la ineficacia de un aumento de la
base monetaria para impulsar la demanda, y
eleva la cuestion del papel potencia de la politi-
cafiscal.

Por Ultimo, cabe mencionar la existencia de
cierto riesgo deflacionario en € ciclo econdmico
actual dada una situacion en la que la inflacion
media en |os paises desarrollados se encuentra en
los niveles mas bajos de las Ultimas décadas,
mientras que el conjunto de paises en desarrollo y
las economias en transicion registran tasas de
inflacion més elevadas pero que no llegan a
sobrepasar el 10 por 100 en ambos casos. Sin
embargo para considerar las implicaciones de una
disminucion generalizada de los precios, es nece-
sario distinguir entre varias fuentes potenciales de
deflacion. En primer lugar, si la deflacion es el
resultado de una severa contraccion de la deman-
da que venga acompafiada por |a recesion de la
actividad economica, se entra en una espiral
deflacionista con severas consecuencias negativas
para la economia. Pero si por el contrario, la
deflacion es el resultado del aumento de la com-
petitividad internaciona y de un incremento de la
productividad en una economia donde existen
grandes oportunidades de inversion, la deflacion
no vendria acompafiada por una recesion de la
actividad economica. La evidencia empirica
muestra que la situacion econdmica actual encaja
mas bien en este segundo escenario, por lo que
probablemente ningln pais se encuentre en una
situacion de deflacion propiamente dicha.
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6. Estabilidad macroeconémica
y lasfuer zas de la globalizacion:
lecciones delos 90

El actua reto del gjuste global tiene su origen
en lainestabilidad de las condiciones macroecond-
micas en una gran mayoria de paises y que consti-
tuye un rasgo caracteristico de la década de los 90.
Esta inestabilidad macroecondmica viene reflgada
en las dos importantes recesiones que han tenido
lugar en menos de una década: la primera en
1991/93 y la segunda, la actua crisis de 1998/99.
Dichas recesiones econdmicas han Situado € creci-
miento del output en tan solo el 3 por 100 alo
largo de la década de los 90, por debajo de las
tasas medias de crecimiento de los 80 (3,5 por 100)
y de los 70 (4,5 por 100). Dicha inestabilidad
quedd manifestada en crisis monetarias, fuertes
oscilaciones de los tipos de cambio entre las prin-
cipaes divisas, caidas en € precio de los activos y
crisis bancarias asociadas a estas ultimas.

Para comprender el comportamiento de la
economia a lo largo de la década de los 90 hay
que hacer una referencia a los cambios acaecidos
en dicha décaday que la distingue sustancialmen-
te de otros periodos anteriores. Estos son: [os
bajos niveles de inflacion acanzados y los posi-
bles riesgos deflacionistas que dicha situacion
conlleva; la rapida integracion internaciona de
los mercados financieros como consecuencia de
la progresiva liberalizacion de los mercados y la
reduccion de |os controles de capitales en las eco-
nomias emergentes; unos mecanismos de transmi-
sidn de las politicas econdmicas més complejos e
intensos entre paises como consecuencia de la
creciente interdependencia econdmica y financie-
ra; y por ultimo, una mayor flexibilidad de los
tipos de cambio que permite reflejar mejor las
diferencias en las politicas adoptadas y las opor-
tunidades de inversion.

La incognita que se plantea tras enumerar 10s
significativos cambios econdmicos acaecidos en
la década de los 90 estriba en averiguar Si existe
algun vinculo entre estos grandes cambios y la
generalizada inestabilidad macroeconémica que
ha experimentado dicha década. Algunos obser-
vadores han argumentado que las fuerzas del mer-
cado, por si solas, son propensas a generar exce-

sos e inestabilidades, mientras que otros han
sugerido que si bien la existencia de bajas tasas
de inflacion es esencial para acanzar un creci-
miento econdmico sostenido, esta Situacion tam-
hien proporciona un terreno propicio paralaines
tabilidad de los mercados de activos ya que
induce a los inversores a tomar excesivos riesgos
en su afén de busqueda de altas rentabilidades.

Ademas del andlisis de estos importantes
temas de actualidad, en el informe de otofio del
FMI de 1999 se realiza también una valoracion de
las perspectivas generales de la economia mun-
dial y losretos del gjuste global.

7. Perspectivas dela economia mundial y
losretos del ajuste global

Las condiciones econdmicas y financieras
mundiales han mejorado notablemente tras las
turbulencias originadas en |os mercados emergen-
tes en 1997-98, y muchas de las economias en
crisis han iniciado la recuperacion. Sin embargo,
son todavia muchos |os retos alos que dichos pai-
ses tienen que hacer frente para lograr un creci-
miento sostenido en la proxima década. Ademés,
como se viene observando en las economias
avanzadas, los logros relacionados con la estabili-
dad de precios, todavia coexisten con importantes
desequilibrios macroecondmicos que demandan
nuevas politicas econdmicas.

Entre las mejoras observadas destaca la vuelta
de la confianza a los mercados financieros en las
economias mas afectadas por la crisis, 1o que ha
permitido flexibilizar las condiciones monetarias
y asentar |as bases para la recuperacion. Por otro
lado, las previsiones de crecimiento para la
mayoria de los paises asiaticos han sido revisa
das a alza, las negativas repercusiones de la cri-
sisen Brasil y Rusia han resultado ser menores a
las inicialmente esperadas, l0s precios de las
materias primas se han ido recuperando a lo
largo de 1999, existen buenas perspectivas para
los paises europeos y Japon, y la economia estar
dounidense continlia inmersa en una fase expan-
siva sin precedentes. Ante este panoramainterna-
ciond, e informe de otofio de 1999 del FMI ha
estimado un crecimiento del output mundial para
1999 del 3 por 100, 0,7 puntos porcentuales

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2633
DEL 1 AL 14 DE NOVIEMBRE DE 1999



CUADRO 1
PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

1997
PRODUCCION MUNDIAL .....ovteiriiierieereisnersisnesesesssesensssesenses 42
Economias avanzadas......... 3,2
Principales paises industriali . 2,9
EEUU ..o 39
Japén........ 14
Alemania .. 1,8
Francia...... 2,3
ltalia ......... 15
Reino Unidi 3,5
Canada...........cc...... 4,0
Otras economias avanza 4.2
Espafia........ccccreenee 3,7
Unién Europea............. 2,6
Paises de la zona euro.... 24
NPIs asiaticos ............... 58
Paises en desarrollo . 58
Africa......cvvenn. 31
ASIa e 6,6
ASEAN-4 (*)........ 3,6
Oriente Medio y Europa 45
LatiNOAMENICA ......ovvveerirrieier e 53
PaiSes €N tranSiCiON.........cccoveerrrererreereeseesesesesesessseseserenenses 2,2
Europa Central y del Este ... 3,0
RUSI. ...ttt nnes 0,9
VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL (bienes y servicios).... 9,9
IMPOMTACIONES ...t
Paises desarrollados . 9,2
Paises en desarrollo.. 11,4
Paises en transicion .. 7,0
Exportaciones ..............
Paises desarrollados . 10,3
Paises en desarrollo.. 11,4
Paises en transicion 5,0

(*) Indonesia, Malaisia, Filipinas y Tailandia.
Fuente: FMI, World Economic Outlook, octubre 1999.

superior a la prevision realizada por este mismo
organismo en mayo de 1999. La crisis queda
reflgjada en |a tasa de crecimiento del output en
1998, que disminuy6 hasta el 2,5 por 100, que
aunque e trate de la fase recesiva del ciclo eco-
nomico mundial méas suave de |as cuatro que han
tenido lugar en las Ultimas tres décadas, algunos
paises en particular han sufrido una severa rece-
sion (Cuadro 1).

Sin embargo, a pesar de la recuperacion de la
economia mundial, todavia existen multitud de
incertidumbres y debilidades que amenazan a
gran parte de paises, y que se materializan o
podrian materializarse en fuertes desequilibrios
macroeconomicos. Por gemplo, en el caso de
Estados Unidos, s bien es cierto que éste pais ha
jugado un importante papel como moderador de
la recesion global, también es cierto que el creci-
miento econémico deberia suavizarse por las
amenazas que se ciernen por e lado de las presio-

- Diferencias con previsiones
Previsiones

de Mayo de 1999

1998 1999 2000 1999 2000
25 3,0 &p 0,7 0,1
2,2 2,8 2,7 0,8 0,4
2,2 2,6 24 0,7 0,4
39 37 2,6 0,4 0,4
2,8 1,0 15 24 1.2
2,3 14 25 0,1 0,3
3.2 25 3,0 0,3 0,1
13 1,2 2,4 0,3 0,0
2,2 11 2,4 0,4 0,3
31 3,6 2,6 1,0 0,1
2,1 &p 3,6 1,0 0,2
4,0 34 45

2,7 2,0 2,7

2,8 2,1 2,8 0,1 0,1
1,8 5,2 51 31 0,6
3,2 815} 438 0,4 0,1
34 31 5,0 0,1 0,1
37 53 54 0,6 0,3
9,8 14 3,6 25 0,6
3,2 18 31 0,2 0,2
2,2 01 39 0,6 0,4
0,2 08 2,8 17 0,3
2,2 1,0 33 1,0 0,4
4,6 0,0 2,0 7,0 2,0
3,6 &7 6,2 0,1 0,4
438 59 5,9 0,9 0,2
1,3 11 72 1,5 0,4
2,9 2,7 8,2 2,5 2,0
&2 3,0 6,2 0,2 0,6
49 2,4 5,6 2,2 01
59 2,7 72 (3,7 0,6

nes inflacionistas y e desequilibrio exterior. En
concreto, la fuerte revalorizacion de los activos
financieros, la caida del ahorro doméstico, el
aumento de la inversion en capital, la fuerte con-
fianzaen el ahorro externo y la revaorizacion del
ddlar, podrian producir desequilibrios y conducir
a una desaceleracion de la demanda doméstica
més brusca de lo esperada. Esta situacion suscita
la cuestion de si la positiva evolucion de la
demanda en Japon y a zona euro seria suficiente
para compensar la recesion en Estados Unidos y
sostener de este modo la actividad econdémica
mundial, y cud seria la repercusion de esta con-
traccion del ciclo expansivo estadounidense en
los paises asidticos y sobre todo en Latinoaméri-
ca, muy vulnerables bao dicho escenario. En este
sentido, las politicas econémicas adoptadas
desempefiaran un papel esencia en el grado de
estabilidad macroecondmica y financiera asocia
daalos posibles procesos de gjuste.
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