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¢CRISIS 2. NO SI CORD

El texto que sigue corresponde al editorial de *"The Economist”
de 22 de Septiembre.

A lo largo de los préximos dias, los ministros de Hacienda
y los gobernadores de los bancos centrales de todas partes van
a concentrarse en Washington con ocasién de la reunién anual del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial. Hace un par
de meses, esta normalmente mecdnica exaltacién del capitalismo
hubiera sido excepcionalmente alegre. Desgraciadamente, 1990 se
ha mostrado excesivamente movido, y por esto en vez de brindar
por el colapso del comunismo los asistentes deberéan escuchar sus
mutuas lamentaciones. Todo por culpa de Saddam Hussein. Los
préximos 12 meses, ‘en efecto, amenazan con ser por lo menos
preocupantes, y muchos paises, incluidos los Estados Unidos,
podrian sufrir incluso una recesién.

Las recesiones, sin embargo, se presentan de muy distinta
manera. para asegurar que la versién de 1990-91 sea suave Yy
breve, y no profunda y duradera, los gobiernos y los electores
de los paises importadores de petréleo deben tener presente y no
olvidar una cosa: que un petréleo mas caro significa que sus
rentas reales realizables serdn menores que antes. La politica
econdémica, por inteligente que sea, no cambiard esta realidad.
Las perspectlvas, por consiguiente, no sélo han empeorado para
el conjunto, sino que se han hecho excepc1onalmente inciertas.
Esto es debido en parte a que el pre01o del crudo, el préximo
afio, podria variar enormemente segun las circunstancias. Si
Hussein cede ante la presién, el precio del barril puede volver
a los 20 dbélares, o menos. Una prolongacién de la situacién
expectante actual podria situar tal precio entre los 25 y los 35
délares. Si estalla la guerra podria subir, por lo menos durante
algin tiempo, a 50 délares el barril, o mé&s.

Con todo, existen otras incertidumbres, menores que las del
prec1o del petrdéleo pero, al revés de éste, previsibles vy
remediables. Se refieren a lo que los gobiernos puedan hacér en
esta fase de la evolucién econémica. Para el largo plazo, el
mayor pellgro es que se permita que fracasen las negociaciones
comerc1ales del GATT, que han de terminar en Diciembre. Estas
negociaciones, destlnadas a contener las corrientes
proteccionistas, estdn en peligro. Lo que estd en juego es nada
menos que el cardcter de la economia global para las préximas
décadas. {Serd una economia abierta, de libre mercado?. ¢Estari,
por el contrario, dividida en bloques geograficos controlados por
gobiernos 1nterven01onlstas’
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A corto plazo, con todo, la principal causa de
incertidumbre evitable es macroeconémica mds que microecondémica.
Descansa en la ilusién de control, es decir, en la idea de que
una politica inteligente puede corregir de alguna forma los
efectos de un crudo mas caro, dejando las perspectivas econémicas
en una situacién igual -no peor- a la anterior. Este es un error
que puede convertir un ciclo de apac1ble crecimiento, fluctuante,
pero p051t1vo, en un violento cambio de 51gno que 11eve de una
expansién inflacionista a una caida deflacionista.

Una gran parte del marasmo a que se estd llegando y que
serd mids pronunciado en Estados Unidos y en Gran Bretaha habria
ocurrido en cualquier caso. Después de todo, el mundo ha tenido
ocho anos de riapido crecimiento econémico, por lo que, como decia
un ministro de Hacienda briténico, esto "ya era demasiado". El
resultado de ello ha sido una creciente presién inflacionista,
en espe01a1 en los paises anglosajones. Con sélo mantener una
vigilancia constante sobre la inflacién, la politica monetaria
habria conducido a una detencién del crecimiento en los préximos
meses.

Las proyecciones urgentemente actualizadas del FMI sehalan
que la economia de Estados Unidos crecerd el 1,3% este afo y el
1’7% en 1991, frente al 1’7% y al 2’3 por ciento que el mismo
Fondo habia prev1sto en la primavera pasada. La tasa de 1nf1ac16n
norteamericana la sitda el FMI en el 4’2%, sélo algo por encima
de 1la anterior proyeccién. Estas nuevas estimaciones se
corresponden con un par de trimestres de pequefio o nulo
crecimiento, este invierno, por 1lo que puede hablarse de
recesién, aunque suave.

S6lo una parte del deterioro que se ha producido desde la
ultima proyeccién se debe al petréleo. En realidad, los
economistas del Fondo han basado sus cdlculos en un precio -de
26 dblares. el barril, con tendencia a bajar a 21 délares al final
del préximo afno, con una media de 23 délares para 1991- que
parece mds bien optlmlsta en un momento en que se han alcanzado
los 32 délares, el precio mds alto de los udltimos nueve afos.
Supéngase que tal precio se mantiene en los 30 délares durante
algun tiempo: iQué pasaria?. Tal subida todavia seria pequeha al
lado de la de cuatro veces mds, o incluso superlor, que se
alcanzé en las dos crisis petroliferas de los anos 70. Ademas,
los paises industriales, en general, han reducido su dependencia
de la energia, y todavia mds del petréleo. E1 FMI calcula que un
petréleo a 30 délares reduciria la tasa de crecimiento de 1los
grandes paises 1industriales en medio punto porcentual,
aproximadamente, el afio préximo, y que aumentaria su tasa de
inflacién en un punto porcentual. En tal caso Norteamérica no
tendria que hacer frente mds que a una ligera recesién. Japén y
Alemania prosegulrian su crecimiento, que se situaria en un 3%.
Tal falta de sincronizacién es en si misma una defensa contra una
crisis global.

Las principales victimas econémicas de Hussein serén los
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paises del Este europeo y aquellos del Tercer Mundo que no
producen crudo. En todas estas economias los efectos directos de
un petréleo mds caro serdn mids severos que en el mundo
industrial; y dado que la mayoria de sus gobiernos se estan
esforzando por ‘llevar a cabo complejas reformas econémicas, los
efectos indirectos podrian ser devastadores. En los paises ricos
s6lo se producird una recesién grave si se actia torpemente.

Los politicos norteamericanos hacen frente a este desafio
con toda la incompetencia posible. La clave de la estimacién més
bien tranquilizadora del FMI es lo que sus economistas llaman
"continuidad de la politica econémica" ("unchanged policies").
Lo que con esto quieren decir es que los bancos centrales no
deberian responder a la presién adicional sobre los precios
expandiendo la oferta de dinero. pero esto, a su vez, significa
unos mayores tipos de interés. Algunos representantes de la
Administracién contemplan la elevacién de los precios del crudo,
asi como la creciente posibilidad de una recesién, como una razén
adicional para que la Reserva Federal ceda en su politica
antiinflacionista y reduzca los tipos de interés. Asi hablan de
compensar el objetivo de una baja inflacién con el de "sostener
la expansién". Esto es un disparate peligroso. La inflacién
medida segin los precios al consumo en Estados Unidos en los
primeros ocho meses de este afo se situaba en una tasa anual del
6,2% lo que ya es excesivo. En una palabra: el petréleo mds caro
es una razén mas para que la Reserva Federal no ceda en su
posicién antiinflacionista.

Lo mejor que pueden hacer el Congreso y la Administracién
norteamericanas en la actual coyuntura es poner fin de una vez
al largo forcejeo sobre el déficit fiscal y anunciar un paquete
de medidas destinadas a reducir el gasto y a aumentar los
ingresos. Si el paquete fuera verosimil -el "si" es importante,
a la vista de los precedentes- proporcionaria a la Reserva
Federal alguna posibilidad de bajar los tipos de interés. Otros
gobiernos tienen también déficit presupuestarios demasiado
grandes. Ahora bien, cuanto menos acuda el sector piblico al
ahorro internacional mds facil serd combinar unos bajos tipos de
interés con una accién decidida contra la inflacién.

Gracias a Hussein el petréleo es mas caro, y seguird
siéndolo durante algin tiempo. Los consumidores de crudo se
hallan, por lo tanto, en una situacién peor, y los ministros de
Hacienda y los gobernadores de los bancos centrales no pueden
hacer nada para solucionar el problema. Que aprovechen las
reuniones del FMI para mostrar a los mercados financierbs que
conocen sus propias limitaciones. Esto le ird bien a la economia
mundial. Los discursos inidtiles sobre posibles remedios para la
situacién presente no hardn mads que precipitar la préxima
recesién.






