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INFORME SEMESTRAL DEL FMI SOBRE LAS PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMIA MUNDIAL""

C omo de costumbre, a fines de septiembre el FMI ha publicado su informe sobre la
situacion y perspectivas de la economia mundial. Solfa incluir una descripcion, generalmente
exacta y util, de la situacién econémica del mundo, consejos, generalmente acertados, para
mejorarla y prondsticos sobre la evolucion futura.

Después del despiadado ataque del "Financial Times" el pasado enero, afirmando (con razén)
que los prondsticos del FMI basados en modelos mateméticos muy sofisticados no habian sido
capaces de prever la fuerte recesion del 1991-93, los economistas del FMI se han vuelto mucho
més cautos, y aunque continda haciendo un pronéstico sobre la evolucién econémica, el informe
afirma céndidamente (pagina 56 del texto provisional inglés): "Esta proyeccién basica a medio
plazo viene condicionada por varios supuestos técnicos y, por lo tanto, no representa
necesariamente la evolucién méas probable". Un critico avinagrado y negativo podria contestar que
con ese grado de imprecisién no merece la pena molestarse en hacer prondsticos. Los
economistas de FMI pueden defenderse alegando (con razén) que no sélo ellos, sino también
todos los observadores econdémicos, se equivocaron, ya que nadie supo prever la crisis que se
nos venia encima. De todos modos, el FMI ha hecho caso de la amonestacién del "Financial” y
ha rebajado grandemente la importancia que daba a los pronésticos, concentrando su informe
semestral en lo que no sélo el "Financial Times", sino todos los criticos, reconocen que hace muy
bien: la descripcién de la situacién de la economia y los consejos para mejorarla.

Como en sucesivos numeros de "Cuadernos" hemos ido describiendo los rasgos generales
de la evolucién de la economia mundial, no vamos a reproducir aqui la descripcién de ésta
contenida en el informe, limitdndonos a un resumen muy somero centrado en los principales
paises.

Respecto al tercer elemento del informe, los consejos para mejorar la situacion econdémica,
quizé lo mas notable es la virtual unanimidad de los expertos sobre la materia. Podrfamos hablar
de una ortodoxia del comportamiento de las autoridades monetarias, fiscales y responsables de
la reforma de la infraestructura, que podria resumirse en los siguientes mandamientos:

- Vigilaras los tipos de interés, elevandolos con la antelacién suficiente, un afio, afo y
medio o incluso més, antes de que aparezcan los signos de inflacién, y bajandolos en
caso de recesion.

- Reduciras el déficit publico para ayudar a las autoridades monetarias en su dificil tarea,
y para reducir paulatinamente el porcentaje de la deuda publica sobre el PIB.

) Traduccién, resumen y comentarios de Ricardo Cortes.
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- Emprenderds las reformas estructurales necesarias para incrementar los efectos del libre
juego de las fuerzas del mercado, en especial luchando contra las disposiciones legales
y acuerdos industriales, bancarios y comerciales restrictivos de la competencia.

- Reformaras el mercado de trabajo para hacerle més flexible, haciendo el despido més facil
y barato, reduciendo las indemnizaciones de despido, incrementando el adiestramiento
de los trabajadores para que, en caso de paro, puedan encontrar pronto un nuevo trabajo,
y permitiendo agencias privadas de busca de empleo en los paises con monopolio estatal
de esa funcioén.

- Para evitar que los parados y grupos sociales desfavorecidos caigan en la miseria,
examinaras las medidas de seguridad existentes, evitando la trampa de la pobreza; es
decir, que la indemnizacién por paro sea demasiado alta, o se pierda si el parado
encuentra un trabajo mal pagado, de modo que desanime al parado en su busca de nuevo
trabajo.

- Fomentaras la creacién de puestos de trabajo, rebajando lo mas posible la aportacion del
empresario a la seguridad social, que en realidad es un impuesto sobre el trabajo,
reemplazdndola por otro impuesto, preferentemente el IVA.

- Evitards medidas proteccionistas contra las importaciones, ya que, inevitablemente, dan
lugar a represalias de los paises perjudicados, de modo que todos acaban peor de lo que
estaban.

El informe repite una vez més estos mandamientos. No estd de més que lo haga, habida
cuenta de la situacién en muchos paises y de las poderosas fuerzas sociales reacias a que se
sigan.

Citaremos lo esencial de los principales capitulos del informe. Los comentarios del traductor
van entre corchetes.

Visiéon de conjunto.

La recuperaciéon de la economia mundial ha progresado y se ha hecho maés firme. Sin
embargo,

"Esfuerzos ulteriores son necesarios para promover la estabilidad financiera y la prosperidad
econémica a medio plazo. Un requisito critico es asegurar un alto grado de estabilidad de
precios... Igualmente importante es aumentar los esfuerzos en muchos paises para... reducir
la absorcién del ahorro privado por el sector publico, aliviando asi la presién hacia altos tipos
de interés... En todos los paises, reformas estructurales para reforzar la accion de las fuerzas
del mercado y aumentar la flexibilidad econémica ayudarian a conseguir un crecimiento mas
fuerte y altos niveles de empleo."

Paises industriales.

Aungue la recuperacién se ha hecho més fuerte y amplia, los gobiernos se enfrentan con
dificiles tareas, en especial reducir el elevado nivel de paro, lo que exige importantes reformas
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en el mercado de trabajo, rebajar los grandes déficit gubernamentales que han producido elevados
niveles de deuda publica. Aunque los déficit publicos habian bajado durante la expansién de los
afios 80, esta baja no ha sido suficiente para compensar la baja en el ahorro privado que comenzo
a fines de los afios 70. La consecuencia ha sido un alto nivel de tipos reales de interés y la bajada
en el porcentaje de la inversién privada sobre el PIB. Déficit fiscales excesivos estan afectando
las expectativas de futura inflacién en muchos paises, a pesar de que casi en todos se han hecho
progresos en reducir la inflacién.

Hay que aumentar el ahorro nacional y rebajar la proporcién de la deuda publica sobre el PIB.
Otra condicién fundamental para la prosperidad es un alto grado de estabilidad de precios, que
se consigue, sobre todo, gracias a una politica monetaria acertada, lo que no implica que deba
ser siempre restrictiva:

"Dados los retrasos largos y variables hasta que la politica monetaria surte efecto sobre la
inflacién, no es nada fécil calcular el grado de restriccién o de permisividad necesarias en
cada caso, y la experiencia sugiere que no hay una regla operacional simple -como, por
ejemplo, el aumento de la cantidad de dinero- vélida para todos tiempos y lugares. En la
practica, los reponsables de la politica econémica se basan en una amplia gama de
indicadores financieros y econémicos [con un considerable grado de discrecionalidad]”.

"Los considerables movimientos observados recientemente en los tipos de interés a largo
plazo son importantes para la politica econédmica, aunque deben ser interpretados con cautela
en vista de la posible intervencién de factores temporales. En un cierto grado, la subida de
los tipos a largo desde fines de 1993 parece reflejar un aumento en los tipos reales en el
mundo entero, resultado del mayor crecimiento de la economia y de las expectativas de que
la recuperacién contintie y se extienda, que son cada vez mas firmes. Esa subida es normal
durante una recuperacién. Sin embargo, el hecho de que los tipos reales a largo continuaron
relativamente altos durante la recesién, y de que ahora estén cercanos a los altos niveles de
los afios 80, apunta a que se esté intensificando la competencia para conseguir recursos
financieros tanto entre inversores privados como entre los inversores privados y los publicos:
esto realzala necesidad de que los gobiernos vayan reduciendo progresivamente su absorcion
de ahorros privados para que bajen los tipos de interés reales, permitiendo asi las inversiones
privadas, que son esenciales para el crecimiento a largo plazo en los paises industriales, y
para permitir también un flujo adecuado de recursos financieros a los paises en desarrollo y
a los excomunistas”.

"El componente "seguro contra una futura inflacién" en la subida de los tipos reales a largo
debe ser muy pequefio en Alemania y Japo6n, donde hay capacidad productiva sin emplear
y que tienen una historia de baja inflacién. Las subidas més pronunciadas de los tipos en Gran
Bretafia y EE.UU. parecen reflejar la fuerza de la recuperacién en esas economias..., el
reciente endurecimiento de la politica monetaria en esos paises debe aliviar miedos de una
futura inflacién. Muy preocupante es la subida sustancial del componente "seguro contra la
inflacién" en paises como ltalia, Suecia y Finlandia, donde la inflacién es baja o esta bajando
y la capacidad productiva sin emplear es grande, pero donde hay riesgos de inflacion debidos
a elevados déficit fiscales, a la dificultad de controlar la inflacién en el pasado y a otros
factores especificos a cada pais. /gualmente, el elevado "componente seguro contra la
inflacién" en Esparia refleja un pobre historial de lucha contra la inflacién y preocupacion ante
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el elevado déficit publico. En esos paises, hay una necesidad urgente de reforzar la
consolidaciéon financiera para conseguir una mayor credibilidad”.

"Los recientes movimientos en los tipos de cambio en las monedas mas importantes reflejan,
en parte, los mismos factores que han influenciado los tipos a largo. En general, los paises
en que [se teme] la posibilidad de una futura inflacién o de que continde un alto déficit
publico han sufrido presiones a la baja tanto en sus bonos como en los tipos de cambio de
sus monedas. La contrapartida ha sido la continua subida del yen, tan perjudicial desde el
punto de vista ciclico, que ha prolongado la recesién en Jap6n hasta principios de 1994...
Para que mejore la balanza exterior de EE.UU. a consecuencia de la depreciacién del ddlar,
sin que contribuya a presiones excesivas sobre la demanda [que podrian desencadenar la
inflacion], es preciso que el ahorro nacional americano aumente sustancialmente respecto a
la inversion interior, lo que depende sobre todo de intensificar el ritmo de la consolidacién
fiscal, [es decir, de reducir el déficit publico]".

"Una serie de medidas estructurales requieren una atencién urgente. En la mayor parte de
Europa, el principal problema es el elevado paro estructural y su preocupante tendencia a ir
aumentando con el paso del tiempo... Reducciones duraderas del componente estructural del
paro requieren reformas fundamentales del mercado de trabajo, que incluyen rebajar y
reestructurar el subsidio de paro, rebajar el salario minimo en algunos paises, reducir los
costes del trabajo no incluidos en el salario, y reforzar los programas de adiestramiento. Esas
reformas deben ir acompafiadas por ajustes en los sistemas impositivo y de transferencias
sociales [a los pobres] para tener en cuenta consideraciones de justicia social".

El informe contiene una descripcién de la situacién en los principales paises industriales
(acompafada, a veces, de consejos sobre la politica a seguir), que resumimos asi:

En EE.UU., la expansién ya ha causado un alto grado de utilizacién del aparato productivo.
La inflacién ya no contintia bajando, y el nivel de precios puede empezar a subir si el crecimiento
del PIB excede de su potencial. Aunque el Fed ya tomé en Febrero medidas restrictivas, se
necesitardn aumentos adicionales de los tipos para evitar el recalentamiento de la economia. Es
preciso también continuar rebajando el déficit publico, en especial controlando el aumento de los
gastos sanitarios.

En Gran Bretanfa, la recuperacion progresa satisfactoriamente y podria continuar sin poner en
peligro la estabilidad de precios: la inflacién es muy baja, menos del 2,5%. La consolidacién fiscal
anunciada en 1993 ya ha conseguido notables bajas en los déficit ciclico y estructural. El informe
aprueba la decisién del gobierno de subir los tipos el 12 de septiembre y aconseja seguir
reduciendo el gasto publico.

En Japén, parece que, por fin, la economia empieza a mejorar, aunque con vacilaciones. Sin
embargo, las inversiones excesivas de la pasada década, la continuada deflacién de precios de
los activos y la sobrevaloracién del yen apuntan a que la recuperacién sera lenta, al menos a
corto plazo. El informe aconseja continuar con la politica monetaria de muy bajos tipos para no
poner en peligro la débil recuperacién, y continuar con los paquetes (ya ha habido cuatro) de
estimulo fiscal y con las reformas estructurales.
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Alemania ya ha salido de la recesién: su recuperacién se fortalece apoyada en las
exportacioneé, la construccién residencial y el aumento de inventarios, que estaban a muy bajo
nivel. Ha ayudado la acertada politica de baja de tipos del Bundesbank. Después de las ultimas
bajas, parece que ahora los tipos estén a su nivel justo. Se han hecho progresos sustanciales en
la reducciéon del déficit estructural consecuencia de la reunificacién. El informe aconseja
esforzarse en reducir los subsidios industriales y agricolas, y redirigir la asistencia social y
sanitaria para hacerla mas eficiente.

En Francia, también avanza la recuperacién, con lo que el paro, que alcanzé un maximo de
12,75% en mayo de 1994, ha dejado de aumentar. Ha ayudado la importante suavizacién de las
condiciones monetarias desde finales de 1992, aunque los tipos, tanto a corto como a largo,
contintan elevados. El elevado déficit publico es, en parte, estructural; el informe aconseja
rebajarlo para ayudar a que bajen los tipos de interés a largo. Aconseja también una reforma
fundamental de los mercados de trabajo para ayudar a la creacién de empleo y rebajar el elevado
nivel de paro estructural.

En Italia, la salida de la lira del mecanismo de tipos de cambio del SME estd produciendo una
moderada recuperacién basada en el aumento de las exportaciones. La inflacién ha bajado a un
poco mas de 3,5%, el nivel mas bajo desde hace 25 afios. Se ha aprobado un programa de 5
afnos de consolidacién fiscal que, si se cumple y contindan las privatizaciones, estabilizara la ratio
[hoy enormemente elevada, aproximadamente un 125 %] deuda/PIB. El informe aconsejaintensifi-
car lo esfuerzos de consolidacién fiscal para que bajen los tipos de interés, consiguiendo asi un
mayor crecimiento y alivio del Presupuesto.

Paises en desarrollo.

Las recomendaciones del informe son las mismas que las de informes anteriores: para
desarrollar la economia, es preciso dominar la inflacién, fomentar el ahorro y llevar a cabo
reformas estructurales que aumenten la eficiencia.

En algunos paises en desarrollo, sobre todo en Latinoamérica, las inversiones privadas
extranjeras han aumentado dramaticamente desde 1989, en gran parte debido a politicas
econdémicas acertadas y aimportantes reformas estructurales que han fomentado el crecimiento.
Sin embargo, en algunos casos, un mix equivocado de una politica fiscal laxa con una monetaria
restrictiva ha resultado en tipos de interés muy altos; cuando bajen, es muy probable que los
capitales que han venido atraidos por los altos tipos salgan de golpe.

Respecto a las economias del Africa Subsahariana, aunque el informe describe brevemente
la triste situacion actual, quizé no recalca suficientemente que en el marco politico actual de
tribalismo, anarquia y una administracion parasitaria y corrompida no hay nada que hacer, y
cualquier ayuda que reciban serd en vano.

Otras cuestiones.

El informe dedica sus tres ultimos capitulos a las siguientes materias:
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1) El reciente aumento de las entradas de capital en los paises en desarrollo. Describe la
situacién actual y sus causas, que son, por parte de los paises receptores, los ajustes
realizados poniendo en orden sus finanzas publicas, adoptando politicas monetarias contra
la inflacién y liberalizando sus economias con reformas estructurales, y por parte de los
paises industriales, la globalizacién de la economia mundial y la creciente liberalizacién de los
mercados de capitales. Un rasgo muy favorable de la situacién actual es el notable aumento
de las inversiones extranjeras directas.

El informe se ocupa también de las medidas defensivas que algunos paises en desarrollo
ha tenido que tomar para evitar que fuertes entradas de capital extranjeras tengan efectos
desafavorables, como un apreciacion excesiva de la moneda nacional.

2) Estabilizacién, transformacién y ajuste fiscal en los paises en transicion. El informe
describe la situacién distinguiendo entre los paises como la Reptblica Checa, Eslovaquia,
Hungria, Polonia, los Bélticos y Albania, que han realizado con éxito un ajuste financiero y una
ambiciosa liberalizacién, consiguiendo, con serios sacrificios, crear el entorno necesario para
un crecimiento duradero, y otros, como las reptblicas sucesoras de la antigua Unién Soviética
en los que la transformacién a una economia de mercado se esta realizando con graves
dificultades, de modo que sus PIB seguirdn bajando durante 1994.

3) El altimo capitulo, los logros econémicos de la postguerra, celebrando el 50 aniversario de
la Conferencia de Bretton Woods que creé el Banco Mundial y el Fondo, repasa la evolucién
econdémica de esos 50 afios, y reitera una vez méas sus bien conocidos consejos para
conseguir que la presente recuperacion sea firme y duradera.
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