FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

EL INFORME DEL FMI SOBRE LAS PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL PARA 1994""

El informe, publicado el 22 de septiembre, contiene una descripcion de lo ocurrido
en la econornia mundial desde el principio de 1992 y su situacion actual, que sirve
de base a su prondstico para 1994. Para no hacer demasiado largo este resumen,
describiremos muy brevemente lo ocurrido en 1992 y 1993, y sélo nos ocupare-
mos detalladamente de las perspectivas para 1994. Los comentarios van entre
corchetes y en cursiva.

Situaciéon econémica mundial.

L a economia mundial mostré una ligera recuperacién en 1992 con un aumento del PIB
de 1,75%, comparado con 0,5% en 1991. En los paises industriales, aumenté un 1,5%; en la
mayoria de los africanos aumenté menos que el afio pasado, y bajé fuertemente en los paises
excomunistas, comprendida la ex-URSS. Por el contrario, aumenté mas que el afio pasado en los
paises en desarrollo del Oriente Medio y del hemisferio occidental. El crecimiento més fuerte en
los paises industriales y la continuada expansién del comercio interregional, especialmente en
Asia, hicieron que el comercio mundial aumentase en un 4,25%.

La inflacién continué bajando en el mundo, debido a que la demanda continué siendo inferior
al potencial de produccién y a que aflojaron las presiones al alza en el mercado del petréleo. En
los paises industriales, la inflacién al consumidor bajé al 3,25%, la méas baja desde los afios
sesenta en algunos de ellos. La inflacién media en los paises en desarrollo estuvo por debajo del
40%, en la mitad de ellos incluso a menos del 6%. Bajé sensiblemente en muchos paises de Asia,
hemisferio occidental y Medio Oriente.

A causa de la debilidad econémica mundial, las condiciones monetarias siguieron suavizando-
se en 1992 y principios de 1993. Los tipos de interés del mercado continuaron bajando en
EE.UU. En comparacién con EE.UU., las condiciones monetarias en Europa continuaron tensas
durante gran parte de 1992, suavizandose algo en el otofio de ese afio y endureciéndose en la
primera mitad de 1993.

El déficit combinado de cuenta corriente de los paises industriales subié de 27 miles de
millones de délares en 1991 a 46 miles de millones en 1992, a pesar de que mejoré la relacién
real de intercambio. El déficit aumenté fuertemente en EE.UU. y en el Reino Unido, mientras que
el superéavit japonés aumenté sin interrupcién, llegando a niveles record calculado en ddlares.

" Traduccidn, resumen y comentarios de Ricardo Cortes.

51



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

CUADRO NUM. 1

PANORAMA DE LA ECONOMIA MUNDIAL™

(Tasa de variacién anual, salvo indicacién en contrario)

1989 1980 1991 1892
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POfSOS a0 dBBAITONO. o o o ovovvivimib b o 08 w0k W e S 4,0 3.7 4,2 6.1
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Volumen de importacién de los pafses endesarrallo ... ..ov ey ey 8.7 7.3 9.1 10,2
Precios de 185 materias Primias . . . ..oty ey 21,5 28,2 -17.0 0,5
CREOM s oo voipa s 3mSR BN s e ke 17.19 22,05 18,30 18,2
B W30 0 M0, D808 b om0 ot 1 R R R 0.5 1.7 -4.5 -0.1
Precios de consumo
Palses industriales . ............... 4.6 5,2 4.5 3.2
Pilsrs-amdeparolly <inmmmmm A m i e e s e . 61,9 65,4 35,7 8.7
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LIBOR a 6 meses (en porcentajel™
Depdsito an:délares USA vt e S s e 9.3 8.4 6.1 3.9
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i Los datos de produccién e inflaccién para grupos de paises, se basan en las estimaciones de cada pais promediadas por el valor en paridad del poder de compra de
sus respectivos PNB.
m Los paises comprendidos en Europa Central y Oriental son: Alemania, Bulgaria, La Repiblica Checa, Hungria, Polonia, Rumania, La Republica Eslovaca, asi como

Croacia, Eslovenia y las demas republicas de la antigua Repablica Federal Socialista de Yugoslavia.

b Media simple de los precios en délares USA de los crudos UK Brent, Dubail y Alaska North Slope.

“ En délares USA; basado en los promedios de exportacién mundial.

e Interbancario en Londres.
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En los paises en desarrollo, el déficit combinado de cuenta corriente bajé ligeramente hasta
64 miles de millones en 1992, ya que la normalizacién de las transacciones exteriores en Oriente
Medio [a/ concluir las secuelas de la Guerra del Golfo] fue contrarrestada por un aumento del
déficit en otras regiones, especialmente en el hemisferio occidental. El porcentaje de la deuda
total de los paises en desarrollo sobre sus ingresos de exportacién cay6 de 124% en 1991 a
116% en 1992. Sin embargo, muchos de ellos continuaron con problemas para atender el
servicio de su deuda; para resolverlos, se cerraron varios acuerdos de reestructuraciéon de deuda
de cierta importancia durante el afio.

[A continuacion, el informe se ocupa separadamente de la actividad econémica y empleo,
precios, mercados financieros y cambiarios, y por dltimo de balanzas de pagos, su financiacion
y deuda, y en capitulo aparte de la evolucion de las relaciones y politicas comerciales. Como lo
esencial de dichos apartados ha sido expuesto en el epigrafe anterior nos limitaremos a anadir
alguna informacion sobre uno de ellos. En cambio, expondremos en su integridad e/ apartado
referente a las perspectivas econémicas mundiales.]

Evolucién de los mercados financieros y cambiarios.

Debido a la debilidad econémica mundial, las condiciones monetarias se suavizaron y el tipo
LIBOR (interbancario a seis meses en Londres) bajé sensiblemente. Los tipos también bajaron en
EE.UU.; el Fed (equivalente a un banco central) bajé el tipo de descuento al 3% y permitié que
el interbancario (federal funds) bajase. En Japén, el tipo oficial de descuento bajé en varios
escalones, del 4,5% a principios de 1992 a 2,5% en febrero de 1993; los tipos a corto y a largo
también bajaron notablemente.

En Europa, las condiciones monetarias continuaron duras durante la mayor parte de 1992,
bajaron algo en otofio de ese afio y volvieron a subir en la primera mitad de 1993. A mediados
de Julio de 1992, el Bundesbank subié el tipo de descuento el nivel record de 8,75% por haber
aumentado la inflacién. Al fin del verano, al haber empeorado la situacién econémica, los tipos
de mercado bajaron; el Bundesbank bajé los tipos de descuento y lombardo a mediados de
Septiembre debido a la tormenta cambiaria. Al empezar 1993, para hacer frente a la recesioén, y
al haber bajado la inflacién, el Bundesbank bajé el tipo de descuento en varios escalones hasta
el 7,5%, y el lombardo al 8,5%. Las condiciones monetarias en los demas paises del SME
siguieron a las alemanas.

En los mercados cambiarios de 1992, el délar subié un 6,5% frente al deutschmark (DM) y
al franco francés (FF), alrededor del 25% frente a la libra y la lira, y 0,5% frente al yen. Sin
embargo, el valor del délar fluctué durante el afio: aument6 un 7% (en valor efectivo nominal)
a principios de marzo, se depreci6 alrededor de un 10% hasta principios de septiembre y aumento
su valor en casi 14% hasta final de afio. [A continuacién, el informe menciona brevemente /a
tormenta cambiaria que empezé el 16 de septiembre y que causd la salida del mecanismo de tipos
de cambio (MTC) de la libra y de la lira, las devaluaciones de la peseta y el escudo y la ruptura
de la ligazén con el ecu de las 3 monedas escandinavas. Luego se ocupa brevemente de la
evolucion desde entonces].

Perspectivas econémicas mundiales.

Quiz4 lo mas interesante de este capitulo es el hincapié que hace en la necesidad de reducir
los déficit presupuestarios, que califica de insostenibles, en los paises de la Comunidad Europea
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(CE), aunque indica que en algunos, como Alemania han disminuido, lo que ha permitido bajar los
tipos de interés sin peligro de una escalada inflacionaria.

También manifiesta un cierto pesimismo, si bien soterrado, sobre las consecuencias no
demasiado halagtliefias de la reluctancia de los paises del Sistema Monetario Europeo (SME) a
bajar los tipos de interés a pesar del mayor juego que les da la ampliacién de las bandas de
fluctuacién al 15% acordada el 2 de agosto. Cree que las autoridades monetarias de dichos
paises han atrasado la recuperacién al no haber aprovechado la ampliacién para reducir los tipos
de interés, dadas las bajas presiones inflacionarias existentes en sus economias. De todos modos
aunque la banda de fluctuacién ampliada permitira a los paises un mayor margen para bajar, si
bien con cautela, los tipos de interés, sus politicas monetarias seguirdn sometidas a la limitacién
objetiva que supone el riesgo de una excesiva depreciacién del tipo de cambio.

Situacion global de la economia mundial.

Desde hace tiempo los directores (miembros del Comité Directivo) del FMI recalcan la
necesidad de orientar a medio plazo las politicas econémicas de sus miembros, pero cuidando de
que sus politicas a corto sean compatibles con la estrategia de crecimiento a medio plazo que
siguen desde principios de los afios ochenta. Entre los objetivos de esa estrategia, figuran el
conseguir la estabilidad de precios, -es decir, un tipo de inflacién bajo y estable que no distorsione
las decisiones econémicas-; fomentar el ahorro, especialmente reduciendo los déficit del sector
publico, y reformas estructurales para eliminar los obstdculos a una alocacién de recursos
eficiente y para reducir el paro.

En abril de 1993, los directores opinaban que, a pesar de la incertidumbre existente a corto
plazo, se podia conseguir un mas fuerte desarrollo a medio siguiendo fielmente la estrategia a
medio plazo complementada por un enfoque cooperativo y coordinado.

Ya en septiembre y diciembre de 1992 [justo después de la crisis del SME que vio la salida
del mecanismo de tipos de cambio de la libra esterlina y de la lira y las devaluaciones de la peseta
y del escudo], los directores recalcaron la necesidad de coordinar las politicas econémicas para
reducir la incertidumbre y reforzar la confianza, asi como de continuar siguiendo los principios
basicos de la estrategia a medio plazo, que no sélo no habia fracasado [como algunos podian
pensar después de la crisis del SME], sino que, en realidad, no habia sido implementada en su
totalidad. Los directores exhortaban a los paises a coordinar mas aun, en beneficio de todos, sus
politicas macroeconémicas y cambiarias. Esa coordinacién es fundamental para apoyar la
transformacién de las economias de los paises excomunistas y el progreso de los paises en
desarrollo.

En abril de 1993, los directores expresaron su preocupacién ante la debilidad de la economia
mundial, en especial ante la continuacién del escaso crecimiento en los paises industriales
causado por el impacto de la deflacién de precio de los activos, y el de los consiguientes ajustes
en los balances, sobre las decisiones de prestar y tomar prestado [es decir, las instituciones
financieras se mostraban mds reacias a prestar, ya que los activos de los prestatarios, y por lo
tanto su fiabilidad, habian bajado, y éstos ultimos se mostraban también reacios a pedir prestado
por la misma razén]. También les preocupaban los efectos de los persistentes altos tipos de
interés en Europa y en Canad4, y las turbulencias cambiarias desde septiembre de 1993.

En Norteamérica se hacfa notar una cierta recuperacién, mientras que en Europa y en Japén
continuaba el deterioro de la economia. Algunos directores incluso crefan que los pronésticos
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de crecimiento para Europa y Japén eran demasiado optimistas. Les preocupaba también la
creciente tentacién proteccionista derivada de la divergencia ciclica entre los paises, de los
desequilibrios crecientes en las balanzas corrientes y del crecimiento del paro.

Cuestiones comerciales.

En todas las reuniones del Comité en 1992 y 1993, se recalcé la necesidad de que las
negociaciones de la Ronda Uruguay tuviesen éxito, la enorme importancia del comercio
internacional como motor del crecimiento, esencial en el presente entorno econémico, y la
correlacién estrecha entre, de una parte, un régimen comercial multilateral liberal y con libertad
de cambio y, de otra, la prosperidad econémica. Los directores se congratularon de la importante
liberalizacién comercial ocurrida en muchos paises en desarrollo, un factor fundamental en la
reciente mejora de sus ritmos de crecimiento. También tomaron nota con satisfaccion de que
muchos de los paises excomunistas europeos consideraban la liberalizacién de su comercio
exterior como un elemento esencial de su transformacién en economias de mercado. Algunos
directores pensaban que el aumento de acuerdos comerciales regionales podria contribuir a
aumentar el nivel de vida de los paises en cuestién si se acompafiaba de reducciones
multilaterales de las barreras comerciales.

A todos les preocupaba que la Ronda Uruguay estuviese en peligro de fracasar, y recalcaron
la necesidad de acabarla con éxito cuanto antes. El presente retraso no sélo esta privando al
mundo de los beneficios de un comercio internacional creciente, sino que ademas esta causando
un aumento notable de las tensiones comerciales entre los paises, tensiones que pueden causar
dafios importantes a la economia mundial.

Los directores tomaron nota del nimero creciente de acuerdos comerciales bilaterales fijando
contingentes de exportacién, y recalcaron al riesgo de que limiten grandemente el acceso a los
mercados globales de los paises en desarrollo y excomunistas. Exhortaron a todos los paises a
concluir con éxito la Ronda Uruguay, resistiendo las tendencias proteccionistas que causan serios
dafios a la prosperidad mundial tanto a corto como a largo plazo. En las presentes circunstancias,
el fracaso de la Ronda Uruguay no sélo significaria una interrupcion del desarrollo sino incluso un
retroceso para la economia mundial.

Politicas econémicas de los paises industriales.

En la reunién de abril de 1993, los directores, en general, estaban de acuerdo en que los
paises industriales necesitaban tomar medidas efectivas para robustecer el crecimiento y
disminuir las tensiones en los mercados financieros y en el comercio internacional, pero
continuando sus progresos en la reduccién de la inflacién. Era conveniente poner en marcha un
programa serio de consolidacién a medio plazo [reducir el gigantesco déficit] en EE.UU., mientras
que la situacién en Europa y en Japdn necesitaba de medidas para contener las tendencias a la
recesiéon y fomentar la recuperacion.

Los progresos realizados en varios paises industriales para reducir las presiones inflacionarias
se debieron, en parte, a politicas monetarias mas rigurosas y a una mayor credibilidad de éstas.
Varios paises han podido bajar los tipos de interés sin que apareciesen temores de una mayor
inflacién debido a que los mercados creian que sus gobiernos continuaban en su firme propdsito
de mantener la disciplina monetaria. Esa baja de los tipos es una contribucion esencial para
aumentar el ritmo de crecimiento. La moderacién de presiones inflacionarias, los indicios de una
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desaceleracién en el crecimiento de la cantidad de dinero y una debilitacién considerable de su
economia han permitido a Alemania situarse a la cabeza de esta evolucién.

Esta evolucién deberia asegurar una reduccién duradera de la inflacién en Alemania,
permitiendo una suavizacién notable de las condiciones monetarias, que, segun la mayoria de los
directores, seria del todo compatible tanto con los objetivos internos como con los intereses de
la economia mundial, sin dafiar la credibilidad de las autoridades monetarias en su firme propdsito
de reducir la inflacién a niveles muy bajos. En general, los directores estan de acuerdo en que la
politica monetaria de EE.UU es la apropiada para apoyar la recuperacién.

En diciembre de 1992, los directores observaron que la crisis del SME habia quebrantado la
confianza de los mercados. La mayoria pensaba que la causa fundamental de las tensiones era
la falta de convergencia en los tipos de inflacién y en las posiciones presupuestarias de los paises
respectivos, lo que conducia a divergencias crecientes en las condiciones econémicas
fundamentales; entre ellas, la competitividad relativa. Un factor adicional, importancia critica, era
la divergencia ciclica entre, de una parte, Alemania, donde se necesitaba seguir una politica
monetaria rigurosa para hacer frente a las presiones inflacionarias derivadas de la politica fiscal
expansiva impuesta por la financiacién de la unificacién, y, de otra parte, la mayoria de los demas
paises europeos, en una situacién econémica generalmente débil, y en donde los altos tipos de
interés impuestos por su participacién en el mecanismo de tipos de cambio (MTC) del SME
parecian [con razon] inapropiados a la situaciéon doméstica.

Los directores estaban de acuerdo en que se necesitaba actuar en varios frentes para
restaurar la confianza, reducir las tensiones en los mercados cambiarios e impedir que surgiesen
de nuevo. El requisito fundamental para ello es una mayor convergencia en la inflacién y en las
posiciones presupuestarias de los miembros, como prevé el Tratado de Maastricht. [Vemos aqui
que el FMI no comparte la creciente opinion de tantos observadores y politicos europeos, que
ultimamente toman una actitud negativa ante al Tratado de Maastricht]. Aun reconociendo que
las limitaciones objetivas impuestas por el MTC del SME son un elemento importante en la
estrategia de los paises hacia la convergencia, algunos directores observaban que, en tanto no
se consiguiese una mayor convergencia, se necesitarian realineaciones de cuando en cuando,
mientras que otros recalcaban los beneficios derivados de un compromiso firme sobre tipos de
cambio estables. Para evitar tensiones excesivas en el SME, es esencial una mayor coordinacion
entre las politicas monetarias y fiscales de los miembros.

Cuando el Comité volvié a ocuparse de este asunto, en abril de 1993, varios directores
observaron que aunque se habian reducido las tensiones en el MTC, subsistian tensiones
importantes, aunque decrecientes, entre varias monedas, reflejadas en las fuertes diferencias
entre los tipos de interés de los paises de tales monedas y los tipos alemanes. En mayo, fueron
devaluados la peseta y el escudo, y las tensiones y las diferencias en los tipos de interés de las
monedas clave del MTC disminuyeron o incluso, en algunos casos, desaparecieron. Los directores
tomaron nota de que los aumentos de precios fueron moderados en Italia y Gran Bretana después
de la suspensién de la participacién de sus monedas en el MTC.

Los directores recalcaron la importancia crucial de reforzar la cooperacion de las politicas
monetarias en Europa. Varios directores exhortaron al staff del FMI a que continuase sus trabajos
para complementar los indicadores nacionales de cada pais miembro sobre condiciones
monetarias, actividad e inflacién con otros comunes para todos los miembros del MTC. También
animaron a las autoridades de los paises miembros a que tomasen nota de lo ocurrido en el ciclo
de inflacién de los precios de los activos durante los dltimos afios de la década de los ochenta
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les decir, para evitar que estos precios subiesen sin medida, lo que inevitablemente causé que
se hundieran luego en una deflacion de deuda y de activos] para decidir como debe ser una
politica econdmica apropiada. Las consecuencias de ese ciclo han costado caras; a posteriori se
ha constatado que, en parte, se debieron a errores en las politicas macroecondémicas y de
supervisién que se siguieron entonces. Por ello, una inspeccién mas estricta y prestar la atenciéon
debida a los movimientos de los precios de los activos, al decidir la politica monetaria a seguir,
son elementos esenciales para evitar que surjan los mismos problemas en el futuro.

El Comité recomendd, por unanimidad, emprender la consolidacién fiscal [es decir, reducir el
déficit a cuantias tolerables] en muchos paises industriales -en particular, EE.UU., Canadj,
Alemania, ltalia, Gran Bretana y otros paises industriales mdas pequefios- como parte de su
estrategia a medio plazo. Los directores recalcaron que, hasta la fecha, esa falta de consolidacién
fiscal habia sido un fallo importante en la aplicacién de ese elemento clave de la estrategia a
medio plazo, y habia constituido una limitacién muy seria a las medidas de politica econémica
a tomar durante la recesion de 1992-93. Los directores estimaron que la continuaciéon de grandes
déficit presupuestarios estructurales constituia un obstaculo critico al desarrollo de la economia
mundial, dada la necesidad de aliviar el déficit potencial del ahorro mundial a medio plazo, de
reducir asi los tipos de interés reales y de permitir, por lo tanto, una mayor inversién y una mayor
creacién de puestos de trabajo.

Los directores se congratularon de los esfuerzos de la administraciéon estadounidense para
enfrentarse con el problema del déficit y fomentar el ahorro y la inversién. Consideran que el Plan
Econémico norteamericano de febrero de 1993 representa y habia constituido una limitacion un
avance importante en esta direccién. Sin embargo, muchos directores tomaron nota de que,
incluso si el paquete fiscal norteamericano se cumplia en su totalidad, el déficit estructural en
1998 seria superior al 3% del PIB; es decir, estaria al mismo nivel que al final de los afos
ochenta. Dado también el elevado coste de la reforma del sistema sanitario, muchos directores
consideraban necesarios esfuerzos adicionales para conseguir un nivel adecuado de consolidacion
fiscal [es decir, reducir el déficit] a medio plazo. La mayoria de los directores estimaba que las
fuerzas naturales de la economia estaban, por si mismas, haciendo salir de la recesién, por lo que
consideraba gue un estimulo fiscal era menos necesario que antes.

El Comité recalcé que los progresos realizados en Alemania para conseguir la consolidacion
fiscal, especialmente mediante cortes en los gastos y en los subsidios, contribuirian a reducir los
desequilibrios mecroeconémicos y facilitarian la necesaria reduccion de los tipos de interés. En
Gran Bretafia y en ltalia, es evidentemente, necesario reducir los elevados déficit del sector
publico. En Francia, a pesar de la evolucién relativamente sana de la situacion presupuestaria en
los Gltimos afios, el deterioro posterior de la posicién fiscal subyacente apunta también a la
necesidad de consolidacién a medio plazo. Por el contrario, en Japén, dado el riesgo de una
recesion prolongada y el escaso impacto -mucho menor del que se esperaba- del paquete de
medidas de expansién de agosto de 1992, serd necesario mantener un nivel adecuado de
estimulo fiscal en el futuro préximo. [E/ impacto del presupuesto complementario aprobado por
la Dieta en diciembre de 1992 sélo se ha hecho sentir a principios de 1993].

Por lo tanto, los directores consideran necesarias las medidas para estimular la economia
anunciadas por las autoridades japonesas en Abril de 1993, y esperan el analisis del staff del FMI
sobre su impacto. Tomaron nota con aprobacién de que la envidiable situacién fiscal de Jap6n
le permite tomar esas medidas estimuladoras sin poner en peligro la credibilidad de los objetivos
fiscales a medio plazo.
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Volviendo a un tema tratado en anteriores discusiones sobre la perspectivas econémicas
mundiales, los directores comentaron que ciertos factores ciclicos, unidos a la falta de reformas
estructurales adecuadas en los mercados de trabajo, habian producido elevados niveles de paro
en varios paises industriales, especialmente en Europa. Las rigideces en los mercados de trabajo
europeos han mantenido el paro a niveles altos, y han contribuido a la falta de confianza de los
consumidores, a peticiones de subsidios a las industrias y a presiones sobre las politicas
comerciales de los gobiernos. Los directores nanifestaron su preocupacién ante el hecho de que
cuando la economfa entra en recuperacion, el anterior aumento ciclico del paro no desaparece por
completo [de modo que cada ciclo parte de un nivel de paro superior al del comienzo del ciclo
anterior, lo que supone un tendencia permanente al aumento del paro]. Recalcaron que es
preciso hacer menos hincapié en mantener el nivel de ingresos y que hay que concentrarse mas
en crear incentivos a una mayor movilidad del trabajo, en establecer una mejor formacién
profesional y un sistema de adestramiento para hacer frente a cambios de empleo, y en
establecer una estructura de salarios mas flexible.

Politicas economicas de los paises en desarrollo.

En abril de 1993, los directores observaron que muchos paises en desarrollo continuaban
resistiendo con cierto éxito los impulsos a la baja de su actividad econémica derivados de la
debilidad de la economia en los paises industriales. Este vigor relativo se debia sobre todo a los
continuados esfuerzos para estabilizar y reformar la economia emprendidos por esos paises,
apoyados por entradas de capital, tipos de interés mas bajos en el mercado internacional y
acuerdos de reestructuracién de la deuda.

En su reunién de septiembre de 1992, los directores alabaron los progresos hechos para
liberalizar los mercados financieros en muchos paises en desarrollo que, unidos a mejoras en sus
legislaciones reguladoras de los mercados, han contribuido a movilizar el ahorro y a aumentar su
eficiencia. Algunos directores hicieron notar que en algunos paises en desarrollo [por efemplo Ar-
gentina] la mejora en la economia coincidia con importantes entradas de capital y con repatriacién
de capitales. El aumento de estos flujos de capital se debian a una mayor confianza en el porvenir
econémico de esos paises. Aun reconociendo los efectos positivos de esas entradas de capital,
los directores estiman que en algunos casos necesita realizar ciertos ajustes en la politica
econdmica para evitar el recalentamiento de la economia.

En abril de 1993, algunos directores hicieron notar que en algunos de los paises en desarrollo
que habian reajustado con éxito sus economias, especialmente en Asia y en el hemisferio
occidental; las entradas de capital habian contribuido a que apareciesen sintomas crecientes de
recalentamiento. En tal caso, seria conveniente una politica fiscal més rigurosa para permitir
mayores inversiones [privadas] y una politica monetaria también mas rigurosa para contener las
presiones inflacionarias y conseguir un crecimiento sostenido. Una cierta apreciacién el tipo de
cambio de la moneda nacional podria ser también conveniente en algunos casos.

Al discutir las politicas econémicas de los paises en desarrollo en septiembre de 1992, los
directores tomaron nota también de que los desequilibrios fiscales [es decir, los déficit] habian
sido reducidos en muchos paises en desarrollo, y recalcaron la importancia de seguir por ese
camino, especialmente reduciendo los gastos improductivos en dreas como gastos militares y
subsidios, un consejo que también podia aplicarse a varios paises industriales. Los directores se
congratularon por la desaparicién o reduccién de barreras arancelarias en muchos paises en
desarrollo, especialmente en Latinoamérica. Otra evolucién positiva ha sido la mejora de la
situacién de deuda de muchos paises en desarrollo, derivada a veces de los progresos realizados
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para reestructurar la deuda bancaria. Algunos paises en desarrollo [como Chile] incluso habfan
podido acudir con éxito al mercado de capitales privados.

A pesar de muchos desarrollos prometedores, los directores observaron en abril de 1 993 que
las divergencias en el ritmo de crecimiento de los paises en desarrollo tendfan a aumentar en los
dltimos afios. Ademas, muchos de ellos no habian sido capaces de mejorar en cuantia apreciable
sus economias. La debilidad continuada de muchos paises africanos era particularmente
preocupante. Una deuda exterior elevada y un porcentaje del servicio de ésta sobre exportaciones
igualmente elevado continuaban haciendo imposible el crecimiento. Para que la perspectiva
econémica de esos paises mejore, es preciso apoyar las necesarias reformas en la politica
econémica con una ayuda financiera adecuada, que incluya reduccién de la deuda y créditos a
bajo interés, tales como las "lineas de crédito estructural ampliadas” (enhanced structural
adjustment facility, ESAF) o instrumentos posteriores analogos. En diciembre de 1992 algunos
directores advirtieron que la debilidad de la economia de los paises industriales podria perjudicar
a los paises en desarrollo [dificultando sus exportaciones], a pesar de las medidas para fomentar
el desarrollo que estos pudiesen tomar.

Al examinar el analisis de la evolucién econémica realizado por el staff del FMI, los directores
constataron, en abril de 1993, que los paises en desarrollo con un mayor crecimiento econdmico
mostraban ciertas caracteristicas comunes que los diferenciaban de los demas; a saber, un
porcentaje de ahorro sobre la renta mucho mayor, mayores inversiones tanto en capital fisico
como humano [educacién y formacion profesionall y un aumento mas fuerte de la productividad,
caracteristicas que reflejaban reformas fundamentales que habfan producido un entorno
econémico mas estable y duradero. Ademaés esos paises han emprendido reformas para reducir
o eliminar distorsiones estructurales, especialmente en los sectores comercial y financiero. Sin
embargo, a la vista de lo ocurrido en algunos paises industriales [como Gran Bretana, donde una
desregulacion financiera imprudente produjo una burbuja especulatival, los directores advirtieron
que la liberalizacién financiera deberia ser acompafiada por mecanismos apropiados de
supervision.

Politicas econémicas de los paises en transicion [excomunistas].

En su reunién de abril de 1993, los directores se congratularon por los progresos sustanciales
de algunos paises e Europa Central y Oriental en su marcha hacia una economia de mercado. Los
esfuerzos de dichos paises para estabilizar sus economias y conseguir su reforma estructural
estaban empezando a dar fruto. En algunos de ellos, la privatizacién de la economia
estaba bastante adelantada y se estaban realizando importantes reformas fiscales, tales como
cambios en el sistema tributario y la extensién de la seguridad social a los necesitados. Politicas
monetarias y fiscales apropiadas habian mejorado la estabilidad macroecondémica, y en algunos
paises la produccién habia comenzado a aumentar de nuevo. De todos modos, seguia siendo
necesario continuar con las medidas para instaurar una economia de mercado. Aunque se ha
progresado notablemente en la privatizacién y en el establecimiento de los derechos de propiedad,
una parte importante de la capacidad productiva, especialmente las grandes empresas,
continuaba siendo propiedad del estado. Por lo tanto, era necesario y urgente completar al menos
la plena comercializacién de esas empresas.

Por el contrario, las perspectivas inmediatas de los estados sucesores de la antigua URSS son
bastante mas ligubres que las de Europa Central y Oriental; lo més probable es que la produccion
contintie bajando a corto plazo. Particularmente preocupante es la inflacién [desbordada] en
algunos de esos estados causada por la excesiva creacién de crédito por los bancos centrales
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respectivos, por fuertes déficit gubernamentales y por [enormes] subsidios a las empresas
estatales con pérdidas [casi todas]. Preocupaba también a los directores el que, al no realizarse
los esfuerzos necesarios para conseguir una cierta estabilizacién, existiese un serio peligro de
hiperinflacién que podria hacer fracasar el proceso de reforma.

Las reformas ya realizadas en los estados sucesores de la URSS incluyen esfuerzos para
comenzar la privatizacién, para reformar el sistema financiero, y para establecer un marco legal
apropiado. Sin embargo, el progreso en esos terrenos ha sido muy desigual segun los paises. Los
directores observaron que la reforma estructural y la estabilidad macroeconémica estan
estrechamente relacionadas y se refuerzan mutuamente, y recalcaron que para conseguir
aumentar la produccién y el nivel de vida, es esencial continuar los progresos en la reforma
estructural, apoyados por la estabilizacion macroecondmica.

El Comité consideraba la cooperacién internacional como un elemento indispensable para que
la reforma continuase en los paises excomunistas, especialmente en los sucesores de la extinta
URSS, donde es necesario establecer sobre una nueva base las relaciones monetarias, financieras
y comerciales. A este respecto, es crucial la ayuda, tanto financiera como técnica, de los
gobiernos occidentales y de las instituciones internacionales, incluyendo la ayuda mediante el
nuevo instrumento del FMI, la "linea de crédito para reformar del sistema econémico" (systemic
transformation facility, STF). Son igualmente importantes las inversiones directas realizadas por
el sector privado, asi como incrementar el comercio internacional. Para fomentar la actividad del
sector privado, es preciso continuar con las reformas, pero ademas los paises industriales deben
también liberalizar el acceso a sus mercados de las exportaciones de los paises excomunistas.

En su reunién de Septiembre de 1992 muchos directores recalcaron la necesidad de reforzar
las politicas macroeconémicas y estructurales de los paises excomunistas en un marco de
cooperacién mutua y global. Recalcaron que seria un error hacer mas lenta la marcha hacia la
estabilizacién macroecondmica, alegando que la lentitud en la reforma estructural del sistema no
permitia ir mas deprisa, sino que, al contrario, es necesario acelerar el ritmo de la reforma
estructural del sistema para hacer posible una recuperacién del crecimiento econémico mayor y
duradera. Recordando experiencias anteriores, varios directores observaron que una tal estrategia
permitiria poner en marcha proyectos puntuales y transitorios que ayuden a las empresas que
sean viables a adaptarse a la economia de mercado en el nuevo entorno de competencia.

Previsiones sobre Espafia.

Al referirse a Espafia, el informe estima que el PIB espafiol disminuird alrededor del 0,6% en
1993, y que podra tener lugar una moderada recuperacién en 1994, de modo que el PIB suba un
1,6%, pero afiade que la recuperacién para 1994 tiene un cierto grado de incertidumbre.[mds
claramente no es segura ni mucho menos. Ademéas no seria prudente confiar demasiado en
prondsticos a largo plazo, por ilustre que sea su fuente].

Segtn el informe, la inflacién espafnola en 1993 sera un 4,7%, mas de lo que habia estimado
hace algunos meses, a causa de las devaluaciones de la peseta. En 1994, la inflacién serd de un
4,1%. El déficit publico espanol en 1993 sera de un 6,5% del PIB, aumentando hasta un 7,1%
en 1994, La competitividad de las exportaciones espafiolas no mejora lo que seria deseable. El
déficit por cuenta corriente se mantendra relativamente elevado en 1993, aunque mejoraréa algo
sobre el afio anterior.
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La limitaciones objetivas [imposibilidad de bajar los tipos de interés] impuestas por la
participacién de Espaiia en el MTC del SME han contribuido, segin el informe, a que el
crecimiento econémico espafnol haya sido sustituido por un decrecimiento. También han
contribuido a ello la debilidad de la demanda exterior, que se ha hecho sentir sobre las
exportaciones espafiolas, y los altos tipos de interés en los mercados del resto de Europa.

Previsiones para el resto de Europa.

El PIB de la Comunidad Europea (CE) menguard levemente, un 0,2%, en 1993, vy la
recuperacién que se prevé -con cierto grado de incertidumbre- para 1994 sera también débil, sélo
un 1,6% de aumento del PIB. Hace s6lo 4 meses los expertos del FMI eran mas optimistas:
esperaban un crecimiento del 2,1% en 1994, lo que confirma su incertidumbre sobre la
recuperacion esperada. Los paises europeos en los que disminuira el PIB seran, segun el informe,
Alemania (con -1,6%), Francia (-1%), Holanda (-0,1%), Bélgica (-1%), Suecia (-1,7%), Suiza
(-0,7%), Austria (-1,4%) y Finlandia (-4%), pero podran recuperarse en 1994, aunque con
crecimientos siempre menores del 1,5%.

La inflacién media en la CE sera este afo de un 3,8% y de un 3,5% el afno préximo. No se
cree que la recuperacién en Europa pueda empezar antes de fines de este afio o de principios de
1994. El paro probablemente continuara aumentando durante gran parte de 1994, [un retraso
inevitable, ya que la baja del paro comienza por lo menos 6 meses después de empezar la
recuperacion, manifestada por un aumento del PIB].

El informe considera insostenibles los fuertes déficit fiscales en muchos paises de la CE [sobre
todo en Bélgica, un 130% del PIB, y en Italia, mas de un 100%], e indica que se ha reducido en
Alemania, permitiendo asi bajar los tipos de interés sin peligro de que aumente la inflacion. Estima
también que los paises del SME han retrasado la recuperacion de sus economias al no haber
aprovechado la ampliacién de las bandas de fluctuacién acordada el 2 de agosto para bajar sus
tipos de interés, ya que en ellos no existian, o eran leves, las presiones inflacionarias. [No
menciona sin embargo que hay una razon evidente para que Francia no baje los tipos a pesar de
su recesion: si los baja la cotizacién del FF frente al DM bajara. Como, segun el reglamento del
SME, Francia tiene que devolver al Bundesbank dentro de 6 meses los -muchos- DMs que este
le presté para defender el FF, /e conviene que, por ahora -durante 6 meses desde /a ultima
intervencién-, la cotizacién del FF no baje, y para evitar que baje, no baja los tipos].

De todos modos, aunque la ampliacién de las bandas de fluctuacién ha dado un mayor
margen de libertad para bajar los tipos de interés, las politicas monetarias de los paises del SME
seguirdn sometidas a la limitacion objetiva que supone el riesgo de una depreciacién excesiva de
sus monedas.
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