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Respecto del tercer objetivo, es evidente que falta mucho por hacer para desmantelar barreras al comercio
internacional, reducir subsidios a la agricultura [reformando por fin la politica agricola comunitaria] y a la
industria y mejorar el funcionamiento de los mercados de trabajo [aumentando su flexibilidad ante las
inseguridades econémicas que, con la falta de pedidos, pueden amenazar la supervivencia de la empresa]. El
fin hoy prioritario en la liberalizacién del comercio es evitar que fracasen las negociaciones de la Ronda
Uruguay, lo que constituye un serio motivo de preocupacion.

El progreso principal en el frente de la liberalizacién se ha logrado en los mercados financieros. Una
liberalizacion que reclama intensificar la inspeccién de las autoridades financieras para impedir apalancamien-
tos excesivos [es decir, una baja proporcién de capital propio y una alta proporcién de deuda] y que las
autoridades presten mayor atencién a la evolucién de los mercados de capital para evitar aumentos
insostenibles en los precios de los activos [como ha sucedido con los inmuebles en Gran Bretafia, y con las
acciones en el Japdn, causas importantes de la crisis en esos paises]. Sélo asi se conseguird que la
liberalizacién financiera dé los frutos esperados.

Las presentes dificultades de muchos paises industriales se deben a no haber aplicado plenamente la
estrategia a medio plazo que definen esos cuatro objetivos. Dificultades que empezaron a fines de los afios
ochenta: la inflacién se aceleré en varios paises después de haber bajado progresivamente en el periodo
1982-86. Esa aceleracion se debié en parte a haberse alcanzado el limite de la capacidad productiva, lo que
podria haberse evitado reduciendo los déficit publicos y eliminando rigideces estructurales, especialmente en
los mercados de trabajo. En algunos paises, una politica monetaria permisiva hizo posibles subidas
especulativas en los precios de los activos, al no haberse corregido con la rapidez necesaria la laxa politica
monetaria adoptada en parte para responder a la crisis bursatil de Octubre de 1987.

El endurecimiento posterior de la politica monetaria redujo la inflacién, pero inevitablemente debilité la
actividad econémica. En los paises que permitieron una aceleracion de la inflacién al final de los anos
ochenta, esa debilitacion se prolongd bastante, mientras que los que controlaron mejor la inflacién sdlo
sufrieron reducciones moderadas de su actividad econémica, aunque, desde luego, otros factores
contribuyeron a esa diferencia.

Al contrario que en la lucha contra la inflacién, muchos paises industriales no han actuado con la debida
energia para reducir el déficit publico y proceder a las reformas estructurales, como ha hecho patente la
recuperacion débil y lenta de las recesiones o debilitaciones de la coyuntura en los afios 1990-91. En Europa,
los altos tipos de interés, resultado de la reunificacién alemana y de elevados déficit publicos en otros paises,
y los escasos progresos en la reduccién de problemas estructurales en los mercados de trabajo han
contribuido a que las distintas economias no se hayan recuperado en grado suficiente. En Norteamérica, los
tipos de interés a corto plazo se han reducido considerablemente, una medida acertada en vista de la debilidad
de la actividad econémica y de los progresos en la lucha contra la inflacion, aunque esa decision de la
Reserva Federal no haya sido demasiado eficaz para conseguir la recuperacion plena de la actividad
econdmica, a causa de los altos tipos de interés a largo plazo y de la falta de confianza de consumidores y
empresarios. La debilidad de la economia estadounidense refleja la permanencia agravada del déficit publico
estructural de los desequilibrios financieros resultantes de un exceso de préstamos al sector privado, de la
inflacion de precios de los activos en los afios ochenta, y también de la herencia de una elevada inflacién en
la mayor parte de las décadas de los ochenta y noventa.

Esté4 claro que, al no haberse alcanzado los objetivos a medio plazo, es dificil adoptar medidas adicionales,
especialmente en politica fiscal, para conseguir una recuperacién mas robusta de la economia. En lo que
respecta a la politica monetaria, las rebajas en los tipos de interés a corto plazo para estimular la economia
pueden incluso llegar a ser contraproducentes si reducen la credibilidad al propdésito de, las autoridades de
contener la inflacion, causando asi una subida en los tipos de interés a largo plazo. Por ello, los paises que
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ya han rebajado fuertemente sus tipos de interés a corto plazo no parece que deban continuar reduciéndolos.
Las autoridades monetarias de esos paises deben estar alerta a la aparicion de sefales que apunten a una
mayor inflacién, y si aparecen debe elevar prontamente los tipos de interés a corto plazo. Igualmente en
Alemania la autoridad debe asegurarse de que las presiones inflacionistas estan disminuyendo antes de adoptar
una politica monetaria mds laxa, teniendo en cuenta ademas la presencia de un déficit publico elevado y la
falta de decisiones eficientes para reducirlo.

Seguidamente, repasaremos las principales evaluaciones del Informe sobre la situacion particular de los
paises industriales. \

La economia de Estados Unidos. En el primer trimestre de 1992 se hizo sentir una cierta recuperacion de
la actividad econémica gracias a una aumento del consumo y de la construccién residencial, continuando el
fuerte crecimiento de las exportaciones de trimestres anteriores. Sin embargo como consumidores e inversores
no tenian demasiada confianza en el futuro el ritmo de la recuperacién volvié a debilitarse en el segundo
trimestre, lo que llevé la autoridad monetaria a rebajar de nuevo los tipos de interés a corto plazo. De todos
modos se espera que la mejora en los balances de las empresas, gracias a la reduccion mencionada en los
tipos de interés, y la mejora en la competitividad internacional de las exportaciones americanas puedan lograr
que el PIB aumente un 2% en 1992 y un 3% en 1993.

[Si el informe del FMI se hubiese finalizado tres semanas més tarde no seria tan optimista: el Indice de
Intenciones de Jefes de Compra (Purchase Managers’ Index) de fin de Septiembre bajé 4,7 puntos en ese mes,
llegando a 49%; (por debajo de nivel critico de 50% la produccién industrial disminuye) por primera vez desde
Enero. La cartera de pedidos de la industria estd bajando fuertemente y el mercado de trabajo no se anima.
Otras estadisticas econdmicas recién publicadas son también negativas.]

Desde hace casi una década el gran problema de la economia estadounidense ha sido el enorme déficit
federal. En 1990-91 no se pudo reducir el déficit en parte a causa de la debilidad de la economia. Desde
entonces las perspectivas fiscales a medio plazo han empeorado. Estos grandes y duraderos déficit
norteamericanos constituyen un grave impedimento al desarrollo, tanto en EE.UU. como en el resto del mundo,
ya que aumentan las expectativas de una alta inflacién en el futuro y presionan sobre los tipos de interés a
largo plazo, disminuyendo asi las oportunidades de inversion en el sector privado y ocasionando tensiones en
los mercados financieros y de cambios.

La mejora de la economia estadounidense a medio plazo necesita reducir con urgencia el déficit publico
federal. Un programa global encaminado a disminuir gastos (y controlar su crecimiento en el futuro) y aumentar
ingresos restauraria la confianza de los agentes econémicos, haria que disminuyesen los tipos de interés reales
[es decir descontada la inflacién] a /argo plazo, y disminuiria el riesgo de que suba la inflacion cuando la
economia se reanime. Ciertas medidas de reduccion del déficit, como la eliminacién de gastos que causen
distorsiones en la carga fiscal y reduccién de subsidios a la agricultura, ayudarian también a resolver
problemas estructurales que vienen de antiguo.

Los rasgos de la situacién econdmica de la Comunidad Europea (CE). Tras la desaceleracion del

crecimiento en 1991, el Informe del FMI espera que la actividad econémica se vaya recobrando gradualmente
en 1992-93, con un aumento del PIB de 1,5% en 1992 y de 2,25 % en 1993. [Ni que decir tiene que después
de las recientes turbulencias, devaluaciones, salidas del SME etc. estos pronésticos deben recibirse con la
mayor cautela.] Al igual que en EE.UU., la recuperacion europea es mas débil que las que siguieron a
recesiones anteriores: el reciente aumento de tensiones en los mercados de cambio [recordemos que esto se
escribié antes del 16 de Septiembre, fecha en que la libra esterlina abandon¢ el Sistema Monetario Europeo]
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han aumentado la incertidumbre y debilitado la confianza. Gran Bretafia atin no ha salido de la recesién y el
crecimiento en ltalia continta siendo débil. Hay sefales de recuperacion en Alemania Oriental, pero la
actividad econdmica en Alemania Occidental se ha desacelerado despueés de su recuperacién en el primer
trimestre de 1992. En Francia, después de una fuerte recuperacién en el primer trimestre, el ritmo de
crecimiento ha disminuido en el segundo. La conclusion por la que el Informe se inclina es ia de que aunque
se espera que la actividad econémica en la Comunidad Europea recupere algo en el futuro préximo,
[esperanza que podria ser engafiosa después de las recientes turbulencias], es poco probable que esa
recuperacion sea lo suficientemente intensa para corregir la reciente subida del paro, ahora cerca del 10%.

Las causas de este débil crecimiento y este paro elevado en la CE son complejas. A pesar de los
progresos en liberalizar y desregular la economia a consecuencia del programa para la implantacion del
Mercado Unico [que en principio debe entrar en vigor el 1 de Enero de 1993, aunque tras las recientes
turbulencias podria atrasarse] continian existiendo muchos impedimentos estructurales, especialmente en el
mercado del trabajo y en el drea de subsidios y subvenciones. Ademds, el endurecimiento de la politica
monetaria alemana para hacer frente a las presiones inflacionistas consecuencia de la reunificacion se ha
extendido al resto de la CE, donde la situacién no justifica en muchos casos la urgencia de unos altos tipos
de interés. En otros paises miembros, como ltalia, que no han hecho progresos suficientes para dominar la
inflacion y reducir el déficit pablico, los tipos de interés son especialmente altos e incluso se han elevado
recientemente para responder a tensiones en el mercado de cambios.

Los esfuerzos necesarios para reducir los desequilibrios macroeconémicos en la CE han recibido nuevos
impetus gracias al Tratado de Maastricht para conseguir una plena unién econémica y monetaria al final de
la presente década. La puesta en vigor de medidas para alcanzar los criterios de convergencia exigidos por
el Tratado para participar en la etapa final de la Unién Monetaria Europea es esencial para poder reducir
tensiones en el mercado de cambios, para posibilitar una reduccién en los tipos de interés reales, y para
aumentar el ritmo de crecimiento de la economia comunitaria a medio y largo plazo. Es muy poco probable
que el crecimiento econdémico se mantenga a un ritmo satisfactorio si no se realizan esfuerzos perseverantes
para reducir los déficit publicos excesivos y rebajar la inflacion hasta niveles tolerables. Si se adoptan pronto
medidas para reducir el déficit aleman a un nivel por debajo del 3% del PIB fijado en Maastricht, sera mas
facil para otros paises miembros reducir sus desequilibrios fiscales y conseguir una mayor convergencia,
gracias a los efectos beneficiosos que esas medidas alemanas tendran en las condiciones monetarias del resto
de la CE. Reformas estructurales y en el mercado de trabajo son igualmente cruciales para conseguir un mayor
crecimiento. El que se haya llegado a un acuerdo sobre los principios bésicos para reformar a fondo la Politica
Agricola Comun (CAP) permite ser optimistas a este respecto.

El comportamiento peculiar de Japdn. Tras varios afios de rapido crecimiento que culminaron en sefiales
de recalentamiento de su economia, las autoridades japonesas se vieron obligadas a adoptar decisiones que
redujeron en 1991, sensiblemente el ritmo de crecimiento econémico. Sin embargo, el PIB real aumentd
notablemente en el primer trimestre de 1992, pero los indicadores econémicos mas recientes, incluyendo el
consumo privado, apuntan a una caida en el ritmo de crecimiento, que refleja una reduccidn en las presiones
inflacionistas y en los precios excesivos de inmuebles y activos financieros, baja necesaria pero costosa. Para
reducir el coste de este ajuste se han adoptado ya una serie de medidas, como son las fuertes rebajas en los
tipos de interés a corto plazo y el adelanto de las inversiones publicas. Un amplio paquete adicional de
medidas fiscales se anuncié a fines de Agosto, que ayudar4 a recobrar la confianza y a estimular el crecimiento
del PIB real, que se espera llegue a un 3,75% en 1993 tras haberse limitado a un 2% en 1992. A la vista del
resultado de esfuerzos anteriores para reducir desequilibrios fiscales parece que las presentes medidas no
pondran en peligro la credibilidad de los objetivos fiscales a medio plazo fijados por el gobierno.
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A pesar de ciertos riesgos a corto plazo, las perspectivas a medio plazo de la economia japonesa‘
contintian siendo buenas, con un crecimiento potencial de alrededor de 3,5 %. El pais se ha preparado para
mantener la presién sobre el gasto publico resultante del envejecimiento de la poblacién en las dos o tres
décadas futuras mediante presupuestos saneados y un superdvit en la seguridad social. Los éxitos
conseguidos en materia fiscal permiten a las autoridades consagrar su atencion a reformas estructurales,
especialmente en lo que respecta a los mercados financieros, libre competencia, agricultura y terrenos
edificables. Esas reformas estructurales beneficiaran directamente a los consumidores del pais y contribuiran
a reducir tensiones en el comercio exterior [es decir a disminuir el superavit estructural de la balanza de pagos
japonesa.] :

Paises en desarrollo.

Se estima que el crecimiento econémico de los paises en desarrollo ascendera a un 6,25% en 1992 y
1993, el mas elevado desde hace mas de 10 afios. Las Unicas regiones en las que las perspectivas de
desarrollo han empeorado son las de Africa oriental y meridional, donde cierto nimero de paises estan
sufriendo las consecuencias de una fuerte sequia y de disturbios y guerras civiles. En otros paises en desarrollo
el reducido aumento de la demanda mundial y la consiguiente debilidad de los precios de los productos
basicos han mitigado el impacto favorable en el servicio de su deuda exterior causado por la baja en los tipos
de interés a corto plazo en EE.UU. y Japén y por acuerdos de reestructuracion de su deuda externa. En el
Oriente Medio la reconstruccién después de la guerra reciente esta contribuyendo a una notable recuperacion
de la actividad econdmica.

Aparte de esos factores especiales, hay cada vez mas senales de que la estabilizacion y los esfuerzos
para realizar reformas estructurales estdn comenzando a dar fruto en un nimero creciente de paises. Puede
afirmarse que 35 paises -que suponen mas del 50% del producto de todos los paises en desarrollo- han tenido
éxito en su ajuste, aunque las reformas no se hayan completado en todos ellos. Algunos de ellos, la mayoria
asidticos, empezaron el proceso de reforma hace mas de una década. Durante los Ultimos tres a cuatro anos
un namero creciente de paises en desarrollo en todo el mundo estan empezando a superar las dificultades
inevitables en las primeras fases del ajuste. La experiencia de esos paises es una importante leccion para los
que estan empezando ahora su ajuste y sus reformas.

Incluso durante el reciente periodo de lento crecimiento de la economia mundial en los paises que han
tenido éxito en su ajuste y sus reformas el aumento del PIB ha sido ininterrumpido y relativamente rapido. Lo
han conseguido gracias a sus firmes esfuerzos para reducir sus déficit fiscales y controlar la inflacion. También
ha contribuido al éxito el que hayan reconocido la importancia de dar libre juego a las fuerzas del mercado:
la mayoria de esos paises han liberalizado el comercio exterior, reducido subsidios y privatizado empresas
estatales. En muchos casos también han reformado sus mercados financieros para poder movilizar mejor sus
recursos financieros y asegurar su alocacion eficiente.

La reciente mejora en la economia de un ndmero creciente de paises en desarrollo se ha visto
acompafada por un retorno de capital nacional que habia huido y por importantes entradas de capitales
extranjeros en forma de inversiones directas y de cartera, lo que indica que esta aumentando la confianza en
las perspectivas econdmicas de esos paises. De todos modos sus autoridades deben tener bien presente que
esos capitales se pueden ir tan deprisa como vinieron, y que para evitarlo es preciso prevenir recalentamientos
de sus economias mediante medidas de ajuste apropiadas. En algunos paises un mayor rigor en la politica
fiscal contribuirfa a posibilitar una mayor inversién y permitiria una reduccién de los actuales y elevados tipos
de interés, que a menudo son la causa de las entradas de capital. En algunos casos también seria conveniente
elevar el tipo de cambio de la moneda nacional. También serfa posible acelerar las privatizaciones, lo que
ayudarfa a la amortizacion de la deuda publica tanto interior como exterior.
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La considerable reduccion en la ratio deuda/exportaciones en los paises en desarrollo -de 178% en 1986
a 123% en 1992- hace pensar que se estd progresando en la solucion del problema de la deuda,
especialmente en algunos paises de nivel medio de riqueza que estaban muy endeudados. Se ha conseguido
en parte gracias a medidas efectivas de estabilizacion y de reforma estructural que han promovido mayores
exportaciones. Ademas de los efectos beneficiosos de unos tipos de interés mundiales mas bajos, en algunos
casos acuerdos de reduccién de deuda han contribuido notablemente a esta mejora.

En los paises en desarrollo més pobres, en su mayoria africanos, se ha progresado poco en el problema
de aliviar la carga de la deuda, aunque algunas iniciativas de los acreedores publicos [estados y organismos
internacionales], que representan la mayor parte de la deuda han contribuido a contener el coste del servicio
de la misma. Sin embargo en los paises mas pobres es necesario adoptar medidas méas eficaces para
promover reformas econdmicas y conseguir un crecimiento mas rapido de la economia. Entre esas medidas
se cuentan una pronta aplicacion de los acuerdos con paises ricos para aumentar la ayuda oficial y técnica
y una apertura mayor del mercado interior de los palses ricos a las exportaciones de los en desarrollo. En vista
de las necesidades especiales de los paises pobres el FMI ha ampliado el plazo de acceso a su ventanilla de
préstamos a interés reducido para ajuste estructural (ESAF: Concessional Enhanced Structural Adjustment
Facility).

La comprometida situacion de los paises excomunistas.

Las primeras fases del proceso de transformacion hacia el capitalismo en Europa Oriental significaron una
fuerte caida en la produccién en 1990 y 1991. Aunque se estima que en 1992 esa caida de la produccién va
a continuar, hay ciertas razones para esperar que estd llegando a su fin, al menos en algunas de las econo-
mias. Ademds de los trastornos inevitables derivados del fin del sistema de planificacién central autoritaria,
otras causas adicionales de esa enorme baja en la produccién han sido el derrumbe del comercio mutuo entre
los miembros del abolido Comecdn, el que gran parte del equipo capital estaba muy anticuado, rigideces en
los mercados de trabajo y de capital, y dificultades de financiacién. El ajuste se esta prolongando porque la
oferta esta respondiendo muy lentamente a las fuerzas del mercado y porque es dificil desarrollar nuevos

productos y encontrar nuevos mercados, si bien las exportaciones a los paises industriales han aumentado
notablemente.

En Europa Oriental [excluida la antigua URSS] los gobiernos en 1991 han procedido con cierta rapidez
liberalizando precios y abriendo sus economias a la competencia exterior. Aunque se han hecho importantes
progresos en esos terrenos la experiencia reciente ha mostrado dos cosas: 18) que existen limites objetivos
a la rapidez de la transformacion, y 28) la enorme importancia de la estabilidad financiera para poder realizarla.
Mucho queda por hacer para establecer las instituciones y estructuras de una economia de mercado.
Incertidumbres sobre derechos de propiedad, la falta de un sistema financiero que funcione, y la escasez de
experiencia empresarial y financiera, constituyen serios obstaculos a las mejoras de las distintas economias.
Ademas, aunque se ha progresado en la privatizacién de las pequefias empresas, la de empresas medianas
y grandes se esta retrasando. Todos estos problemas se han visto agravados por déficit fiscales mayores de
los esperados y por falta de control de la politica monetaria. El que la economia de esos paises progrese
depende de la solucién de todos estos problemas.

Los paises de la antigua URSS estan todavia en la primera fase del proceso de transformacién. En la
Federacion Rusa se han realizado importantes reformas estructurales en 1992 entre ellas una amplia reforma
de precios y la liberalizacion del mercado de cambio. Sin embargo no se ha conseguido todavia poner en
marcha una politica efectiva de estabilizacion ni realizar otras importantes reformas en el sistema econdémico.
Si no se refuerza el control fiscal y monetario la inflacién continuara alta, lo que haré imposibles mejoras en
la asignacion de recursos necesitadas con urgencia. Ademas de las medidas anunciadas en Julio sera preciso

91



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

esforzarse en reducir el déficit fiscal, en contener la expansion del crédito a empresas en déficit, y establecer
una regulacién monetaria efectiva en el area del rublo. Para que la estabilizacién tenga éxito y para promover
la necesaria reestructuracion de la industria se necesita con urgencia que las empresas estatales introduzcan
una contabilidad comercial apropiada y estrictas limitaciones presupuestarias y que se acelere la privatizacion
y demds reformas estructurales.

Los demés paises de la antigua URSS estan experimentando mas o menos las mismas dificultades que
Rusia. A pesar de que se han tomado medidas para liberalizar los precios la produccién esta respondiendo
muy lentamente a las fuerzas del mercado y subsisten numerosos obstaculos al comercio entre los estados
sucesores de la antigua URSS.

El &rea del rublo se ve afectada por una continua falta de estabilidad que refleja una expansién excesiva
del crédito en varios paises y una falta de coordinacién en las politicas econdémicas de los paises que la
forman. Varios de ellos estan procediendo a introducir su propia moneda para conseguir asi un mayor grado
de independencia monetaria. Ademas, los paises que abandonen el aérea del rublo tendran que celebrar
acuerdos con los que se queden, para evitar que surjan serias dificultades en el comercio con estos Cltimos.

La ayuda de la comunidad internacional es vital para limitar el coste de la transicion y reducir los riesgos
de fracasos en el proceso de reforma. Son imprescindibles tres tipos de ayuda que se refuerzan entre si. El
primero es asesoramiento sobre la politica econémica que deba seguirse y asistencia técnica. El segundo la
ayuda financiera necesaria para acumular un volumen suficiente de reservas y ayudar a la financiacion de
proyectos de inversion. Y la tercera que el resto del mundo, en especial los paises industriales, abran mas sus
mercados, sobre la base de la no discriminacion, a las exportaciones de los paises que emprendan el proceso
de reformas para que éstos puedan beneficiarse del sistema de comercio multilateral, una de las razones del
éxito de las economias de mercado.
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