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“EE UU afrontara
serios problemas si
la guerra se alarga”

Un conflicto rapido en Irak no deberia tener
graves consecuencias para la economia mundial

ALFREDO ARANDA

Un conflicto bélico en [rak no de-
beria tener graves consecuencias
para la economia mundial si es ré-
pido v, sabre todo, no conlleva un
elevado coste en vidas humanas,
segun afirma el economista Mi-
chel Mussa. Sin embargo, este ex
micmbro del Consejo de Asesores
Econémicos de la Administracion
Reagan y antiguo economista jefe
del Fondo Monetario Internacio-
nal (FM1), advierte que si la cam-
paiia militar se enquista, con cle-
vadas bajas entre la poblacion ci-
vil iraqui, Estados Unidos tendra
que enfrentarse mas que a un pro-
blema econdémico a uno “politicoy
diplomatico”.

Pregunta. {Qué cfectos puede
tener sobre la economia mundial
una posibie guerra contra Trak?

Respuesta. Hdy dos o tres re-
tos. En primer lugar, los precios
del erudo estin subiendo porlain-
certidumbre ante una posible gue-
rra. Lo que no sabemos es qué pa-
sari con ol precio del crudo des-
pués del contlicto. Creo que baja-
ra drasticamentie cuando termine,
pero nadie lo sabe. Depende de si
resulta danada la produccién de
petroleo. Si no es asi, seguird ba-
jando. Ademds, hay una gran in-
certidumbre que esté afectando
negativamente al consumo y a la
actividad empresarial. Cuando la
situacion se resuelva, tampoco sa-
bemos fo que pasard, pero, en mi
opinién, habri una gran recupera-
cidn del consumo y la inversion, si
la guerra se resuelve rapidamente
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Los efectos todavia serdn muy
negativos en la primera mitad de
este afio, pero a partir de ahi, los
efectos serdn positives. El riesgo
real no es tanto la duracién de la
guerra como el coste en vidas hu-
manas. Si el Ejéreito estadouni-
dense se embarca en un atague
prolongado sobre Bagdad habrd
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muchas bajas; no entre sus pro-
pias filas, sino entre la pablacion
iraqui. A corto plazo no afectard a
la economia mundial, pero a me-
dio y largo plazo el desgaste en tér-
minos politicos podria serinsoste-
nible. 5ila operacion militar es ra-
pida y termina con pocas bajas,
tanto entre la poblacion iraqui eo-
mo entre las filas estadouniden-
scs, serd un gran éxito y acallard
las voces de los que se oponen a la
guerra. ’ero, en caso contrario,
EE UU tendra que enfrentarse a
serios problemas, ya que no serd
tanto un problema econdmico co-
mo politico y diplomatico.

P. {Qué opina de 1as interpreta-
ciones que explican esta guerra en
el contexto de una crisis cconémi-
ca mundial?

R. No creo que la situacién de
crisis econdmica sea un hecho im-
portante en el calendario militar o
la situacion de Irak. Ya se conocia
al presidente Bush antes de ser ele-
gido y su posicién sobre el régi-
men de Sadam Husein y, enton-
ces, la economia estadounidense
estaba boyante.

P. éQué margen de maniobra
tiene el Banco Central Europeo
(BCE) para evitar un posible ries-
go de deflacién en Alemania co-
mo apuntan algunos andlisis?
¢{Ha reaccionado con rapidez el
BCE en bajar los tipos?

R. La politica monetaria del
BCE tiene que estar dirigida al
conjunto de la eurozona eomo un
todo. Alemania es una parte muy
importante, pero estamos hablan-
do de un tercio del producto inte-
rior bruto (PIB) del 4rea, yno esti
en deflacién. La inflacion en euro-
landia esta en torno al 2%, justo
en ¢l objetivo del BCE.

De todas maneras, creo que el
BCE se ha equivocado en no ac-
tuar antes bajando los tipos de in-
terés. En 2001 debi6 de haber ba-

Jjado los tipos en tres cuartos de
pumto y, probablemente, otro me-

Michel Mussa considera que Ja crisis econ6miea actual no influye en el calendario militar.

* “No sabemos qué
pasaré con el crudo
después del conflicto,
aunque creo que los

- precios bajarin
drésticamente”

“Los efectos del
enfrentamiento serdn
muy negativos en la

- primera mitad de este
afao, pero a partir de

- ahi, serén positivos”

“La politica monetaria
. del BCE tiene que estar
. dirigida al conjunto de
la eurozona, pero creo

*. que se ha equivocado al
no bajar antes los tipos”

Los !nterrogantes brasrlenos
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Algunos analistas ven como algo inevitable una
reestructuracion de la deuda brasilefia. Pero Mi-
chel Mussa cree que eso no esta claro, ya que
salo un 20% de la deuda publica brasilefia cs ex-
terna y el 80% es doméstica, y de ésta, alrede-
dor del 40% esta vinculada a la divisa estada-
unidense y el resto esta denominada en reales.

Pregunta. ¢Deberda Brasil reestructurar su
deuda pablica?

Respuesta. El problema es que la deuda en
moneda local estd mayoritariamente vinculada
al tipo de interés del interbancario a un dia, cu-
yo nivel es del 25,5%, y la inflacién, que ha subi-
do en los dltimos meses, est reflejando la de-
preciacion de 1a moneda, pero posiblemente es-
ta tendencia vaya invirtiéndose. Ahora, ¢s posi-
ble que si la inflacién baja, el Banco Central re-
duzea los tipos, pero mientras tanto el coste fi-
nanciero de la deuda doméstica es muy alto.

La deuda externa, ligada al délar, es la princi-
pal partida del gasto presupuestario y depende
del tipo de cambio. Si los diferenciales bajan, ¢l

tipo de cambio sube; por lo tanto, el servicio de
la deuda también sera menor, pero si no es asi
habra un gran problema fiscal. Por lo tanto, en
estos momentos no podemos decir nada. Todo
dependera de como evolucionen estos factores
locales y externos. El afio pasado, en octubre,
cuando el FMI presentd su programa a Brasil,
el diferencial de los bonos brasilefios era de 240
puntos basicos. Por Io tanto, los mercados finan-
cieros eran muy eseépticos, Pero ahora la per-
cepeidn de los mercados ha mejorado, tienen
mas confianza.

P. {Cree que puede producirse en Brasil una
situaciéon como la de Argentina?

R. La situacion en Brasil ahora cs bastante
diferente a la de Argentina en 2001, pero hay
una importante similitud y es una deuda pibli-
ca con altos tipos de interés, y también dudas
sobre la sostenibilidad de la situacion fiscal.
Las diferencias son que Brasil ha tenido en los
tiltimos afios una politica fiscal mds disciplina-
da que Argentina y el Gobierno de Lula gozade
un fuerte respaldo social. Por el contrario, el Go-
bierno argentino de De la Riia era muy débil.
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dio puntn en 2002. De esta for-
ma la politica monetaria babria
estado mds en consonancia con
lo que se necesitaba en aquellos
momentos. Creo que ahora debe-
ria bajar los tipos, pero una gran
parte de la oportunidad de amor-
tiguar la desaceleracién economi-
ca (en la Unién Monetaria) ya se
ha perdido.

P. {Cree que estd justificada la
revalorizacion que ha registrado
el euro frente al délar?

R. En mi opinion, el euro per-
manece todavia depreciado frente
al délar. A medio plazo podria coti-
zar a 1,20 o 1,25 dblares, pero no
creo que se aprecie a corto plazo.

La apreciacion del euro en el G-
timo afio ha sido moderada y, si
bien ha contribuido a moderar los
efectos estimuladores de la bajada
de los tipos de interés por el BCE,
también ha supuesto un efecto ne-
gativo para cl crecimiento econg-
mico en la eurozona, Una aprecia-
cién del curo significa una infla-
cidén menor, por lo que su revalori-
zacidn es otra razon para que el
BCE pueda bajar los tipos.

P. ¢Es sostenible el creciente
déficit piblico que presenta la eco-
nomia estadounidense?

R. Probablemente es sosteni-
ble a medio y largo plazo si no hay
mas reducciones sustanciales de
impuestos, o grandes incremen-
tos del gasto. El factor méis favora-
ble para el crecimiento econémico
estadounidense y también para su
presupuesto, €s que contintien los
fuertes aumentos de la productivi-
dad. La recuperacion esta siendo
mas lenta, pero la productividad
sigue subiendo. Si, a largo plazo,
la economia de EE UU crece un
3,4% o un 3,5%, la situacion fiscal
serd manejable. El problema en
Europa es el bajo crecimiento y el
incremento del gasto piiblico, jun-
to con un envejecimiento de la po-
blaci6n. Al menos EE UU tiene el
beneficio de la duda de que podra
seguir creciendo solidamente y de
no tener un problema de envejeci-
miento de su poblacion.

P. ¢Podemos hablar de crisis
especificas en Latinoamérica, con
caracteristicas propias frente a las
desatadas, por ejemplo, en Asia?

R. Hay algunas importantes di-
ferencias entre las crisis de Lati-
noamérica y las de Asia. Por ejem-
plo, en Asia el sistema bancario
privado que financiaba a las em-
presas era muy débil, mientras
que en Latinoamérica estd relati-
vamente en mejor situacion, si ex-
cluimos la suspension de pagos
del Gobierno argentino. Tanto en
Asia comoen Latinoaméricaos ti-
pos de cambio y factores externos
Jjugaron un importante papel en el

" tiempo, sobretodolos flujosde ca- |

REUTERS

pital externos que desempefaron
un papel muy atractivo en los
afios previos a la crisis, hasta que
la situacion se dio la vuelta precipi-
tando la crisis. Hay también otras
importantes diferencias entre las
crisis de Latinoamérica y Asia. En
Argentina, el tipo de cambio, liga-
do al délar, llego a estar sobrevalo-
rado. Porel contrario, Brasil cuen-
ta con un tipo de cambio flotante
y cuando las autoridades decidie-
ron devaluar la moneda permitio
absorber las presiones cambia-
tias, lo cual no fue posible en Ar-
gentina.

En Argentina, gran parte del
crecimiento de su economia y de
los depésitos bancarios estaban li-
gados al délar, Cuando la econo-
mia argentina se colapsé, ese fac-
tor cred grandes dificultades. En
Brasil, tanto la economia local co-
mo su sistema financiero no esta-
ban tan dolarizados. En Brasil la
depreciacion de su moneda ayudd
a la balanza comercial mitigando
los efectos que sobre su economia
tuvo en su momento E] dESCCnR()
de los flujos de capital externos.

P. {Cree que Brasil goza de la
suficiente confidnza por parte de
la comunidad financiera interna-
cional y de los mercados para ges-
tionar con éxito la crisis?

R. La comunidad internacio-
nal, ncluyendo el FM], ha ofreci-
do una ayuda financiera a Brasil
por unos 60.000 millones de dola-
res. Ya han sido entregados
20.000 millones, y otros 40.000
millones estin condicionados a
los resultados de la politica econo-
mica de las autoridades brasile-
fias. La opinién de los mercados fi-
nancieros respecto a Brasil ha me-
jorado sustancialmente desde las
elecciones, pero el diferencial de
sus tipos de interés es muy alto. El
afio pasado ese diferencial estaba
en unos 700 puntos basicos y aho-
ra casi se ha duplicado. Si Brasil tu-
viera que renovar deuda con ese
diferencial, la situacién fiscal en
los prximos tres o cuatro afios no
seria sostenible. Por lo tanto, ¢l
Gobierno necesita mejorar sus
compromisos con los mercados.

El Gobierno de Luiz Inécio Lu-
la da Silva tendri que desarrollar
sus promesas electorales de una
politica fiscal y monetaria sanas.
Pienso que seria de gran ayuda si
el Gobierno anunciara e imple-
mentara algunas medidas ambi-
ciosas: un objetivo de déficit fiscal

primario, que podriaser de alrede-
dor del 5% del PIB mas o menos,
pero, sobre todo, y mis importan-
te, contribuiria & mejorar las con-
diciones en los mercados. Una re-
duccién del diferencial de los ti-
pos de interés en unos 400 o 500
puntos bisicos seria necesaria.



