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El FMI eleva la prevision de Espaiia,
pero alerta sobre sus desequilibrios

AMANDA MARS, Washington
El Fondo Monctario Internacional cleva la
previsién de crecimiento de esic aiio para
Espaia cuatro décimas, desde ¢l 2,4% que
habia calculado en encro al 2,8% que estima

Las jornadas de primavera del
Fondo arrancaron ayer en Wa-
shington con viento favorable pa-
ra la economia global, con todas
las grandes potencias creciendo a
un ritmo robusto, pero con tantas
reservas respecto al medio plazo
que parece este brio una suerte
de apoteosis pasajern. Espania en-
carna esta doble imagen a la per-
feccion. Hace tiempo que el Fon-
dono sefala ala cuarta economia
de la zona euro como farolillo ro-
jo, sino como una de las econo-
mias mis pujantes de Furopa. La
revision de cuatro décimas que
consigue es la mayor que el FMI
olorgaa una gran economia avan-
zada en sus previsiones de abril
(a Alemania, Francia, [talia o Esta-
dos Unidos les mejora dos déci-
mas y a Reino Unido, una). Y solo
EE UU, de entre las grandes desa-
rrolladas, crece mds (un 2,9%).
Los peros emergen sin embar-
go cuando, en lugar de poner el
foco en la revision de los tltimos
tres meses, se observan las ten-
dencias de futuro: el crecimiento
va [renando de forma muy nota-

ahora. La revisidn coloca a ln espaiiola entre
las cconomias avanzadas mds dinimieas del
panorama mundial —con un prondstico de
alza del PIB superior a Alemania o Francia—,
tras meses de incertidumbre por la crisis

priblica y

Las principales previsiones del FMI

politica catalana. Este rlesgo no se ha desva-
necido en cl horizonte, pero si ha dejado de
sacudir la actividad en cl corto plazo. Al FMI
le preocupa mds ahora el luturo de la deuda

¢l débil mereado de trabajo.

ble, al pasar de una exp
3,1% en 2017, al 2,8% en 2018, yal
2.2% en 2019. En 2020 el creci-
micnto que calcula el Fondo ya
quedari por debajo de esa barre-
ra simbolica del 2% (1,8%). a par-
tir de la cual a Espaia le suele
costar mis crear puestos de traba-
jo, y a partir de ese afio, y hasta el
2023, no llegari ya al 1,7%.

Los prondsticos a mis de un
afio vista estin sujetos a un am-
plio margen de error. Pero la
ralentizacion asoma con un paro
muy elevado —la tasa de paro su-
pera el 16%, €l doble que en Ia
media del euro—, con la deuda pii-
blica todavia en el 98% del produc-
to interior bruto (PIB) y con los
precios de la vivienda comenzan-
do a evocar terribles recuerdos
de la burbuja crediticia.

Algunas vulnerabilidades mar-
ca Espaiia quedan explicitamente
recogidas en este informe del
FML El Fondo alerta del elevado
endeudamiento de las Adminis-
traciones Publicas, un lastre que,
combinado con las malas previsio-
nes demogrificas hacen necesa-
ria una reduccion del lastre. Este
problema, que también afecta de
forma considerable a Italia, se

combina ademds en ambos pai-
ses con otra tendencia preocupan-
te, ¢l menor peso de la inversion
internacional en estos pasivos, la
cual, seglin el informe puede caer
lasta 20 puntos porcentuales con
relacién al PIB.

El mercado laboral sigue sicn-
doel principal nubarron de la eco-
nomia espafola, independiente-
mente del ciclo. Las previsiones

El Fondo cuestiona las grandes
medidas economicas de Trump

A. M., Washington
Dos de los grandes signos distin-
tivos en los que ha cristalizado
la politica econdmica del presi-
dente de Estados Unidos, Do-
nald Trump, son la gran rebaja
de impuestos y el giro proteccio-
nista en comercio. Ambos han
cncendido las alarmas del Fon-
do Monetario Internacional
{EMI). La economia global crece
con paso firme, con una previ-
sion del 3,9% tanto para 2018 co-
mo para 2019, seglin las previsio-
nes recién publicadas. Y los
grandes motores —EE UU, Chi-

na, la zona euro y Japén— estan
a la cabeza de la recuperacin.
Pero la pugna econémica entre
los dos primeros es uno de los
grandes riesgos a la vista, segiin
subraya el organismo que dirige
Christine Lagarde.

No hay en el mundo una gran
economia avanzada para la que
el FMI espere lanta expansion co-
mo para la de Estados Unidos. El
PIB crecerd un 2,9% este aiio, lo
que supone una revision de solo
dos décimas respecto a lo que es-
peraba el pasado enero, pero de
hasta seis décimas con relacién a

los pronosticos de octubre, en la
iltima cumbre del Fondo. Lo
que ha pasado entre una previ-
si6n y otra es la mayor rebaja de
impuestos de los tiltimos 30 afios
en Estados Unidos, solo compara-
ble a la de la era Ronald Reagan.
El recorte, que premia sobre lo-
do alas empresas, suma un men-
tante de 1,5 billones en 10 afios y
espoleard la actividad en el corto
plazo, pero el empuje estadouni-
dense volverd por debajo del ni-
vel potencial una vez digerido
ese estimulo fiscal. Ademis, el
informe del FMI alerta de los

CRECIMIENTO (%0) REVISIGN DESDE ENERO
2017 2018 2019* 2018* 2019*
E I dial 38 39 3.9 0.0 0.0
E I d 23 25 22 0.2 0.0
EEUU 23 29 27
Zonaeuro 23 24 20
Alemania 25 25 20
Francia 18 21 20
itala_ 15 15 11
Espaia 31 28 22
Japén 17 12 0.9
Reino Unido 18 1.6 15
Canada 3.0 21 2.0
Otras avanzadas 2.7 2.7 26
E If tesyend 1l 4.8 49 0.0 01
Africa subsahariana 28 34 0,1l 02
Nigeria 08 21 0.0 0.0
Sudafrica 13 15 06 08
Latinoamérica y el Caribe 13 20 0.1 0.2
Brasil 10 23 04 0.4
México 20 23 0.0 00
‘Comunidad de Estados Ind 1 21 22 _ 0.0 0.0
Y| " Rusia 15 17 0,0 0.0
1del Excluida Rusia 36 35 o1 ol
Asia emergente y en desarrollo 65 6.5 0.0 0.0
China 69 6.6 0.0 0.0
India 6.7 74 0.0 0.0
Paises emergentes de Europa 58 43 0.3 -0.1
0. Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 26 34 __-02 0.2
Arabia Saudi -0.7 17 0.1 -0.3
] )y prevm
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de erecimiento del PIB del Fondo
son mis generosas que las del Go-
bicrno espafiol (las elevaron en
marzo al 2,7%), que la de la Comi-
si6n Europea (2,6%, caleulado en
febrero) o la media de consenso
claborada por la fundacion de
andlisis Funcas, del 2,7%.

El organismo con sede en Wa-
shington aprovecha el informe pa-
ra insistir en la dualidad del mer-

efectos en la distribucion de ri-
queza en un pais ya de por si
muy desigual. “Sc espera que los
cambios en la politica impositi-
vaen EE UU agraven la polariza-
cion de los ingresos, que podria
afectar al clima politico en las
opciones politicas de futuro”, se-
nala el andlisis econdmico.
“Que grandes economias es-
tén flirtcando con una guerra co-
mercial en un momento de am-
plia expansién econémica pue-
de parecer paraddjico, sobre to-
do cuando esa expansion depen-
de tanto de la inversion y el co-
mercio”, afirmé el economista
jefe del FMI, Maurice Obslleld,
en su declaracion inicial de las
jornadas de primavera. Esas
grandes economias no son otras
que las dos mayores del mundo,
Estados Unidos y China, que se
han intercambiado una primera

cado de trabajo en Espaiia, lo que
considera una excesiva protec-
cién del empleo fijo con relacion
a la desproteccion del empleo
temporal. Para 2018 calcula una
creacion de 384.000 puestos de
trabajo, que dejari la tasa de paro
en ¢l 15,5%, aunque en 2019 hay
un frenazo con 148.000 nuevos
cmpleos (tasa de paro del 14,8%).

Otros organismos, como la Co-
mision Europea o el Banco de Es-
paiia han alertado también de la
poca recuperacién que han expe-
rimentado los salarios durante es-
tos afios posteriores a la crisis.
Bruselas ha recalcado que ni si-
quiera en esos sectores en los que
ha mejorado la productividad ha
habido una alegria equivalente
en los sueldos. El Fondo no se re-
fiere a este asunto. Hace unas se-
manas si apunté a otros proble-
mas. Nacen menos personas y el
flujo migratorio no tiene nada
que ver con aquel previo a la
Gran Recesion, asi que ¢l grupo
de espaiioles en edad y capacidad
de trabajar menguara ostensible-
mente si no se altera ¢l guion. Se-
glin unos célculos del FMI, basa-
dos en las previsiones demogrili-
cas de Naciones Unidas, la tasa de
participacion laboral (el equiva-
lente a lo que en Espana se llama
tasa de actividad) caerd al 50% en
2050, frente al 58% con que acabd
el afio pasado.

Riesgos globales
El contexto ha acompafnado In
reactivacion espaiiola, una de las
economias mis maltratadas por
Ia Gran Recesion. El Fondo pro-
nostica un crecimiento del 2.4%
para la curozona (dos décimas
mds que cn enero), mantiene el
1,2% para Japén, eleva en una dé-
cima la prevision de China (hasta
€l 6,6%) y coloca a la primera eco-
nomia, la estadounidense, en el
citado 2,9% (se modera al 27% en
2019). A partir de ahi comienza
una retahila de notas a pie de pi-
gina y advertencias de futuro in-
quietantes para la economia. La
mds inmediata tiene que ver con
las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China.
Maurice Obstfeld, economista
jefe del FMT, advirtio de quec una
guerra comercial “no ticne gana-
dores” y recordd los efectos “de-
vastadores” que la ola de protec-
cionismo supuso en los afios Lrein-
ta. La economia mundial esta hoy
demasiado globalizada e interco-
nectada comeo para temer el retor-

ronda de aranceles de volumen
reducido, pero con la amenaza
de una nueva ronda de mucho
mais volumen.

Washington clama contra el
déficit comercial de la econo-
mia estadounidense, de mds de
568.000 millones de délares, de
los cuales 375.000 millones co-
rresponden al desfase con Chi-
na, a cuyo régimen acusa de
competencia desleal y robo de
tecnologia. Después de los pri-
meros aranccles aplicados al
acero y al aluminio, se han acti-
vado negociaciones bilaterales
entre socios comerciales para
reducir ese déficit, apunta el
Fondo. Pero el organismo de La-
garde recalca que la mayor par-
te del déficit por cuenta corrien-
te estadounidense no llega de
fuera: se debe a que el volumen
de gasto agregado supera el in-
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no de semejante lantasma, pero
las escaladas arancelarias si tie-
nen capacidad de [renar el comer-
cio mundial, més alld de las poten-
cias que impulsen el conflicto.
Obsifeld expresé su confianza
en que, en cualquier caso, la san-
gre no llegue al rio. “En este pun-
to, aungue se ha disparado ya al-
gunos tiros de advertencia, toda-
via hay margen para que los pai-
ses se embarquen en negociacio-
nes mullilaterales y aprovechen
los mecanismos de resolucion de
conllictos para evitar que se inten-
sifiquen” las tensiones, dijo en la
rueda de prensa de ayer.
Respecto a la zona euro, insis-
1io en un punto en ¢l que el FMI
incide en cada reunién desde ha-
ce anos: Alemania liene margen
fiscal para impulsar la inversion
de infraestructuras v otros gastos
pitblicos. Evité pronunciarse de
forma directa sobre la politica mo-
netaria que el Banco Central Eu-

Previsiones de la
economia espaiiola
_= 2018 y 2019. previsién
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ropeo (BCE) deberia aplicar —el
curobance mantiene los tipos de
interés en el minimo histérico del
0% y su programa de compra de
activos—, aunque sefalé que las
condiciones expansivas deberian
seguir aplicindose hasta que se
consiga ¢l objetivo de inflacion
(inferior pero cercano al 2%). La
prevision del BCE para este aiio
es del 1.5%.

greso total. Por ello, advirlié
Obstfeld, el déficit por cuenta
corriente crecerd con la refor-
ma [iscal recién aprobada, en
unos 150.000 millones de déla-
res mds en 2019, segin los
ciillculos del Fondo.

Entre los retos a medio plazo
parala economia global también
figura la ralentizacién de China,
que proseguiri tan pronto como
se reduzcan los estimulos fisca-
les y cl erecimiento crediticio,

El Fondo reclama a los Go-
biernos que potencien un creci-
miento mds inclusivo, del que to-
das las rentas se beneficien, y
acometan las reformas nccesa-
rias cuando todavia el ciclo eco-
némico es positivo. Ademas, ad-
vierte del endurecimiento de las
condiciones financieras, con ti-
pos de interés mds allos y res-
tricciones crediticias.

Venezuela se enfrenta a
una subida de los precios del
1.800.000% en dos ainos

FRANCESCO MANETTO. Bogotd

pais caribeiio cerrard 2018 con una inflacidn del

El desastre ccondmico de Venezucla ha provocado  13.864%. En 2019, scguird crecicndo hasta cl

que la vida cotidiana de los ciudadanos dependa

deunos cilculos vertigh

Intcrnacional (FMI) los pone negro sobre blanco
cn las previsiones publicadas ayer. Caleula que cl

La cesta dela comprade los vene-
zolanos ya se viene disparando
desde hace afios v la tendencia
hiperinflacionista, en medio de
unagravisima crisis politica e ins-
titucional, no tiene, al menos por
el momento, vuelta atrds. “Vene-
zucla ha sufrido una intensifica-
cién de su crisis econémica y hu-
manitaria desde 20147, recuerda
el informe del Fondo.

Si las previsiones del FMI se
cumplen, el episodio de hiperin-
flacion que atraviesa Venczucla
serd ¢l mds grave de las Gltimas
décadas en Latinoamérica. Ni si-
quiera la hiperinflacién argenti-
na de finales de los ochenta del
pasado siglo (con subidas de pre-
cios que llegaron a superar el
3.000% anual) se puede compa-
rar. La escalada de precios, de
cumplirse estos negros augurios,
también seria superior a lade los
episodios de hiperinflacién en Pe-
i (el 3.398% en 1999 y el 7.482%
en 1990) ysolo se le acercaria a la
de Nicaragua, donde la subida de
precios llegd a ser del 13.110% en
1987. El nivel de inflacién venezo-
lano solo se situaria en este siglo
por detris del de Zimbabue, don-
de la subida de precios llegd a ser
del 500.000.000.000% en 2008.

A la hiperinflacion se suma
un cuadro macroeconémico de-
salentador. La economia se con-
(raerd un 15% este afo tras caer
un 14% en 2017. El préximo cjer-
cicio ¢l descalabro del PIB serd
del 6%. Las predicciones, mas
pesimistas que las proyectadas
el pasado octubre, tienen que
ver con €l colapso de la produc-
cién petrolera y las exportacio-
nes. En diciembre, cayé a 1,62
millones de barriles diarios, un
descenso de mds de 700.000 en
un aiio, desplomindose hasta ni-

12.874%. Eso quicre decir que, en dos ailos, sc
El Fondo rio  prevé que los precios suban In astronémica cifra
del 1.811.751%. Es decir: los precios se multiplica-
rin por més de 18.000 cn ¢l mismo periodo.

Un hombre cambia bolivares en plena calle, en Caracas./c G ®euTers)

Previsiones de la economia venezolana jgem
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América Latina
acelera por la mayor
inversion y el comercio

Brasil se aleja de la recesidn y México
repunta, pero Argentina modera su avance

SANDRO POZZI, Nueva York
La recuperacién en América Lati-
na se refuerza. El Fondo Moneta-
rioInternacional proyecta una ex-
pansion del 2% para la region es-
te aiio, siete décimas mds que en
2017 y una por encima de lo pro-
yectado hace tres y seis meses.
De ahi se acelerard hasta el 2,8%

¢l aiio proximo, en este caso dos
décimas por encima a la predic-
cién que hizo en enero y cuatro
por encima a la de octubre. Sin
embargo, segiin advierte el Fon-
do, las elecciones, el envejeci-
miento de la poblacién y el estan-
camiento de la productividad son
factares de riesgo.

http:/flector.kioskoymas.com/epaper/viewer.aspx?noredirect=true

El repunte gradual en Améri-
ca Latina se explica por varios fac-
tores. Por un lado, ¢l impacto de
Ia buena evolucion de la zona eu-
ro, EE UU, China y Japén. El im-
pulsollega también por el alzaen
las materias primas, asi como el
de la inversion y, especialmente,
por ¢l incremento de los inter-
cambios comerciales globales.

Y también por méritos pro-
pios. Brasil, la mayor economin,
empieza a ver la recesién por el
retrovisor. EI FMI proyecta un
crecimiento del 23% este afo y
de un 2,5% el proximo. México, la
segunda con mayor pesa, pasard
de crecerun 2% en 2017 a hacerlo
un 2,3% en 2018 v repuntard al
3% en 2019. Eso si: Gian Maria
Milesi-Ferretti, director adjunto
deandlisis del FMI, indico que es-
pera que ¢l pacto de libre cambio
entre Estados Unidos y Canadd

veles de los ochenta. Las expec-
tativas para el sector son acia-
gas: el fondo recuerda que pue-
de cerrar 2018 en alrededor de
un millén diario.

La economia del pais lleva
afios en caida libre y, cuando pa-
rece que las perspectivas no
pueden empcorar, las decisio-
nes politicas del régimen de Ni-
colis Maduro y la mala gestion
franquean una nueva barrera.
En noviembre, las agencias de
calificacién crediticia S&P y Fit-
chdeclararon a Venezuela en de-
Jault parcial por los graves pro-
blemas de liquidez. Se suma el
saqueo continuado de la petrole-
ra estatal, PDVSA. Para tratar
de hacer frente a esta situacion,
el Gobierno chavista lanzd una
moneda virtual, el petro, utili-
zando como garantia las reser-
vas de erudo, que no ha conse-
guido paliar la penuria.

Un bolivar sin valor
Elsalario minimo de un venezola-
noapenas superalos 1,3 millones
de Dolivares. Esto es, un puiiado
de délares que segiin el cambio
paralelo fluctiian entre 2,5 y me-
nos de 6. Hasta hace unas scma-
nas, con esa cantidad se podian
comprar dos kilos de carne, pero
su precio sube. También los hue-
vos, la harina, el arroz o la cebo-
1ln. Mientras tanto, unas élites mi-
noritarias recurren a la divisa es-
tadounidense para pagar servi-
cios como consultas médicas o
trayectos en taxi.

El Gobierno ha anunciado fa
creacién de una nueva moneda,
¢l bolivar soberano, que sustitu-
va al bolivar [uerte, eliminando
tres ceros, de modo que un boli-
var soberano equivalga a 1.000
bolivares fuertes. El bolivar fuer-
te ya sustituyd al bolivar tradi-
cional por la misma razén de
uno a mil, de modo que un boli-
var soberano equivaldrd a un
millén de los antiguos boliva-
res. Esa sustitucién monetaria
es reflejo de que el bolivar ha
perdido el 99,9% de su valor des-
de que el Gobierno de Hugo
Chiivez instauré los controles
de cambios en 2003. También
intenté usar los controles de
precios para frenar la inflacion,
llegando a movilizar tropas pa-
ra controlar los precios en los
supermercados, pero su politica
economica ha acabado provo-
cando la mayor inflacién de to-
da Latinoamérica en décadas.

(NAFTA, por sus siglas en inglés)
se renueve y permita reforzar la
integracion regional. Advirtio de
que los “cfectos serdn muy negati-
vos” si fracasa la negociacion.

Argentina, sin embargo, expe-
rimentard una moderacién: baja
su crecimiento al 2%, casi un pun-
to por debajo al de 2017. Se expli-
ca, segin los técnicos, a los efec-
tos de la sequia en la produccion
agricola. También cila el ajuste
fiscal y monetario para combatir
la inflacién. Tras este ajuste, cre-
cerd el 3,3% a medio plazo.

Para Colombia el crecimiento
serd del 2,7% este afo y del 3,3%
en 2019. La cconomia de Chile se
expandird a un ritmo del 3.3%.
Peni lo hard un 3,7% en 2018 y de
ahi subini al 4% en 2019. La ma-
yor tasa de crecimiento es la de
Paraguay, del 4,5% y el 4.1% res-
pectivamente.
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