VALORACION DE
LA CRISIS ECONOMICA
Y POLITICAS DE
AJUSTE DEL FMI

del FMI.

Desde el comienzo de la crisis econdémica el FMI ha venido
realizando, en sus asambleas anuales y en los principales
documentos que las acompafian, una valoracion de las
caracteristicas dominantes que la definen, una exposicion
del contenido fundamental que deben tener las politicas
de ajuste dirigidas a su tratamiento, una apreciacion critica
de las politicas nacionales efectivamente aplicadas y una
exposicion del papel cambiante del FMI para adaptar su
funcionamiento a la nueva situacion critica. Esas cuatro
grandes areas de problemas ordenan el contenido de este
trabajo realizado por la Redaccion de PaPeLEs DE ECONOMIA
EspafioLa teniendo presentes los documentos e infermes

DIAGNOSTICO DE LA
CRISIS ECONOMICA

| toda crisis econémica

debe conocerse por los

problemas que suscita, es
evidente que tres son los pro-
blemas basicos que la crisis ac-
tual ha planteado desde su co-
mienzo a las economias de los
paises que la padecen:

® Una inflacién sin preceden-
tes en su mivel y con una am-
plia dispersion en sus registros
nacionales. El mivel al que la in-
flacion se ha situado tras la cri-
sis supera ampliamente en to-
dos los paises los registrados
en la etapa anterior a la misma
(1968-72). Esos niveles son cier-
tamente distintos para los gru-
pos de paises que el FMI dife-
rencia en sus analisis: menor
para el grupo de paises indus-
triales (7-8 por 100 en el afio
1982), mucho mayor para los
paises en vias de desarrollo no
productores de petroleo (41-42
por 100 en 1982), intermedio

para los paises exportadores de
petréleo (10-11 por 100 en 1982).
La dispersion de las tasas de
inflacion es también clara para
cada uno de esos tres grupos.
Caracteristica ésta que traduce
sus consecuencias sobre los acu-
sados movimientos y perturba-
ciones registrados en los tipos
de cambio de las distintas mo-
nedas.

® Un crecimiento econdémico
lento, con tasas anuales de des-
arrollo del PIB incomparables
con las logradas antes de la cri-
sis. La caida en las tasas de
desarrollo economico ha afec-
tado, en primer lugar, a los pai-
ses industriales, hasta situarse
en el 1 por 100 anual en 1980 y
1981, registrando crecimiento
negativo en 1982 (—0,3 por
100). Esa debilidad productiva
se ha contagiado después a los
paises en vias de desarrollo no
productores de petréleo, que han
pasado en su tasa anual del ni-
vel de 4-5 por 100 en 1979-80
a 1,3 en 1982. Sélo los paises

exportadores de petroleo son
excepcion —por ahora— a esta
pérdida de vitalidad econdmica
gracias al crecimiento del sec-
tor no petrolifero situado en 1983
en niveles del 4 por 100.

® Un claro desajuste exterior
manifestado en los desequili-
brios de las balanzas de pagos
por cuenta de renta, en los que
pueden percibirse cuatro rasgos
adicionales: a/) el superavit de
las balanzas de pagos por cuen-
ta de renta en los paises expor-
tadores de petroleo, asociado a
sus precios, con una caida pau-
latina hoy de sus excedentes
excepcionales, asociados a las
dos grandes crisis: 1973-74
(68.000 millones de ddlares en
1974) y 1979-80 (115.000 millo-
nes de délares en 1980, cifra
récord y probablemente irrepeti-
ble); hoy esos superavits han
desaparecido y las balanzas de
pagos se mueven en torno a los
1.000 millones de dolares en
1982 y los 3.000 millones pre-
vistos para 1983. 4/ Un banda-
zo corrector de los desequili-
brios han registrado las balan-
zas de pagos de los siete prin-
cipales paises industriales tras
las dos crisis energéticas: el
déficit de los paises industria-
les, del saldo adverso de 11.000
millones de dolares en 1974, pasa
a los 19.000 millones favorables
de 1975 y de los 40.000 millones
de ddlares negativos en 1980 a
los tan so6lo 4.000 millones de
délares adversos de 1982. Los
paises industriales han mostra-
do durante la crisis una capa-
cidad de recuperacion importan-
te de sus balanzas de pagos,
aunque esa correccion se haya
manifestado con desigualdades
entre ellos. ¢/ Una persistencia
en el déficit de los paises indus-
triales menores. Y d/ una per-
manencia en el déficit agudo de
las balanzas de pagos de los
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paises en vias de desarrollo no
productores de petrdleo, deficit
situado hoy en torno a los
100.000 millones de doblares y
sobre el que pesan tres moti-
vos capitales: el aumento de los
precios del petréleo, la eleva-
cion mundial de los tipos de in-
terés y la debilidad padecida por
las economias y los mercados
de los paises industriales, cen-
tros de demanda de las expor-
taciones de los paises en vias
de desarrollo.

Esos tres problemas bésicos
planteados por la crisis econo-
mica actual no vienen solos. El
FMI acentGa la importancia de
otros cinco:

® La caida en el comercio
mundial. El gran secreto de la
ola de prosperidad 1951-73 re-
sidio en la multiplicacion de los
intercambios internacionales. La
tasa de crecimiento del comer-
cio mundial en esos afos se si-
tuo en niveles del orden del 8-9
por 100, de los que se ha caido
bruscamente a las tasas nega-
tivas actuales, tras pasar por los
cortos crecimientos de 1980 (2
por 100) y por el crecimiento
nulo de 1981.

® Un paro masivo, sin prece-
dentes proximos, con tasas de
crecimiento incontenible en el
mundo industrial situadas hoy
por encima del 8 por 100 de la
poblacién activa, lo que le ha
convertido, como afirma el FMI,
en el problema con mas tras-
cendencia social y politica de
los planteados por la crisis.

* La debilidad de la demanda
interna y el elevado desempleo
favorecen hoy, como lo han
hecho en todo tiempo, un re-
nacimiento del proteccionismo.
Un proteccionismo del que exis-
ten al menos cinco preocupan-
tes signos externos, segun el
FMI: a) Una intensificacion del

bilateralismo en las relaciones
comerciales, a costa de las rela-
ciones multilaterales en las que
se ha basado siempre el des-
arrollo del comercio mundial. b)
La existencia de un conjunto de
restricciones sectoriales al co-
mercio mundial, que aparece
configurada en distintos secto-
res productivos: automoviles,
textiles, confeccion. ¢) A esos
sectores se han anadido recien-
temente otros productos indus-
triales: la siderurgia y construc-
cion naval. d) El proteccionismo
agrario no ha retrocedido un
apice en los afios de crisis, mas
bien ha avanzado, y e/ la falta
de acuerdo en las llamadas clau-
sulas de salvaguardia del GATT
fuerzan al comercio mundial ha-
cia la realizacion de acuerdos
bilaterales, con dafic para un
fluido desarrollo de las corrien-
tes comerciales.

e Dato destacado de la crisis
actual es el crecimiento y mo-
vilidad de los tipos de interés y
las alteraciones, muchas veces
a ellos asociadas, de los tipos
de cambio. Los tipos nominales
y reales de interés han alcan-
zado valores que no tienen otro
antecedente historico que el de
los afios treinta, los de la gran
depresion.

® La existencia de rigideces
en el sistema economico, que
dificulta el uso eficiente de los
recursos. Sobre la importancia y
extension de estas rigideces en
todas las economias nacionales
insiste especialmente el Fondo
Monetario Internacional. Son
muchos los frentes desde los
que esa falta de flexibilidad del
sistema econdmico parte: un
comportamiento del mercado de
trabajo que transmite una gran
rigidez a los salarios en su ma-
yoria indiciados, siendo rigidas
también las condiciones de em-
pleo y despido; la determinacién

de los precios no refleja, en
muchas ocasiones, las tensio-
nes de la oferta y la demanda
de los mercados de los distin-
tos productos; es perceptible,
asimismo, la proliferacion de un
proteccionismo industrial que
trata de defender industrias sin
futuro, con transferencias y sub-
venciones economica y social-
mente costosas; el gasto publi-
co se halla sometido a presio-
nes sociales y politicas que ele-
van su cuantia, y la concesion
de numerosos derechos propen-
den a elevar el gasto publico
automaticamente, mientras los
impuestos pierden capacidad
recaudatoria por estar plagados
de exenciones, desgravaciones
o bonificaciones sin un propo-
sito claro ni aportacion sensible.
Como consecuencia de todo ello,
el mal del déficit se ha apode-
rado de la mayoria de los pre-
supuestos del sector publico;
finalmente, debe constatarse
como factor de rigidez la exis-
tencia de multiples intervencio-
nismos de las autoridades publi-
cas (locales, regionales, nacio-
nales) que, con distintas medi-
das, obstaculizan o dificultan las
decisiones de los agentes eco-
nomicos.

La suma de esos problemas,
gue conviven simultaneamente
en las distintas economias na-
cionales, y el grado de conflicti-
vidad y dificultad social que ello
provoca se agrava por la accion
de unos sobre otros, generali-
zando la interrelacion de todos
ellos unos desequilibrios de una
magnitud y complejidad desco-
nocidos en el pasado.
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CUADRO N.° 1

DESARROLLO ECONOMICO MUNDIAL. —TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PNB
e e e e e i S

TASA CRECIMIENTO DEL PNB Media yong
{en términos reales) 1968-72

Paises industriales (1) ... ... ... ... ... ... .. .. 4,7 . 50

Canada .. el S8 A 5,5 . J 5,5
Estados Umdos 4,0 0 5.4
1:ToTcTo 0 A SR W W . 9,8 - 53
Francia 55 52
Alemania ... ... ... ... 45 53
ltalia ... ... ... ... ... .. . ... ... 4.6 5,9
Reino Unldo 3,0 . 2,8
Otros paises industriales (2] I < 50 3,6

e Espafia ... ... ... ... .. ... ... 6,5

~

Bt

.z

-

WANO=WH= O

WRNN=SNWOON

Paises exportadores de petrdleo ... ... ... . 9,0

Paises en vias de desarrollo ... ... ... ... . ... 6,0

Africa ... ... ... 4.8
Asia (exclmda Chma) 4,5
Europa .. o S e . R e 6,0
Oriente Medao 7.5
Occidente ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 7.6

TASA CRECIMIENTO DEL PNB

len térmifbs reales) 1983 (3)

Paises industriales (1) ... ... ... ... ... ... ... .. 1.3

Canada .. 0.9
Estados UnIdOS | 1,6
HE L JEy ey i 3,0
Francia ... ... ... ... ... ... ... .. ... .. 0.4
Alemania ... ... ... ... ..

Italia .. o

Reino Unido ... ...

Otros paises industriales 2) .

0 ESPANG . s e s e s R
Paises exportadores de petréoleo ..

Paises en vias de desarrollo ... ... ... ... ... .. \ A ; 2.7

Africa ... ... . e 44 2,9
Asia (exclmda Chlna} P — 3.3 6,0
Europa .. s B e e A e s 1,6 22
Oriente Medno 6.7 4,2
Occidente ... ... ... ... .. ... ... ... .. .. , 5.9 05

{1) Paises industriales, media 1963-72.

{2) Incluye Australia, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Islandia, Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Espaiia, Suecia
y Suiza.
(3} Prevision.

Fuente: FMI,




¢QUE HACER FRENTE
A LA CRISIS?
ALGUNAS EXIGENCIAS
DE LAS POLITICAS

DE AJUSTE

Los desequilibrios de las dis-
tintas economias causados por
la crisis, como afirma el FMI,
han producido una situacion en
la que las politicas de ajuste
son mas apremiantes que nun-
ca y mas generales en su nece-
sidad; los ajustes que las eco-
nomias reclaman son, por otra
parte, mas amplios y fundamen-
tales que en el pasado, lo que
extiende el plazo para lograr
efectos perceptibles y amplia el
campo sobre el que las medidas
de politica econdmica deben ac-
tuar para conseguir sus mas
dificiles objetivos. Todo ello ha
concedido dos sentidos a las
politicas de ajuste: el tradicional
de restablecer el equilibrio de
las balanzas de pagos y el nue-
vo de mejorar la eficiencia eco-
nomica en la utilizacion de los
recursos productivos y ampliar
la capacidad productiva para
permitir un desarrollo econdémi-
co sostenido. Dicho en otros
términos: para todos los paises,
la densidad de las politicas de
ajuste es hoy mucho mayor que
en el pasado, y esas politicas re-
claman la incorporacion de me-
didas que traten debidamente
la demanda (las tradicionalmen-
te contempladas por el FMI en
su enfoque anterior) a las que
se afnaden las que deben actuar
sobre la estructura productiva
y el sistema economico. El ajus-
te se ha vuelto asi mas intra-
table que nunca y la politica
economica en la gque ese ajuste
debe manifestarse solo sera po-
sible si cuenta con la paciencia
y perseverancia de las autorida-
des que rigen la politica eco-
noémica y con la comprensién

publica de las sociedades a las
que se aplican sobre su coste
y sobre el esfuerzo continuado
que las mismas requieren.

Pese a las diferencias de esas
politicas de ajuste por paises,
inevitables a consecuencia de
sus distintas situaciones criti-
cas, el FMI ha insistido en cin-
co grandes conclusiones de las
que debe partir el tratamiento
de la crisis actual en todas las
economias nacionales:

1.° El margen de manicbra
de la politica economica frente
a la crisis es muy reducido. Sélo
hay en verdad una politica para
responder a la crisis actual: la
orientada a reducir la inflacion
y mejorar la eficiencia produc-
tiva.

2.° Esa politica inevitable y
costosa opera con lentitud (re-
clama un tiempo para lograr sus
efectos). No hay atajos cortos
para mejorar la posicion de una
economia frente a la crisis. Tra-
tar de buscarlos por medidas
arbitristas e indoloras equivale
a buscar lo imposible.

3.° La tentacion de encon-
trar la salida de la crisis a través
de un lanzamiento del gasto
nacional con medidas de facili-
dad monetaria 0 presupuestaria
(lo que se denomina en el len-
guaje corriente una «politica de
reactivacion») constituye el mas
grave de los peligros a que esta
expuesta la economia de un
pais.

4.° La cooperacion interna-
cional no solo es conveniente
para luchar contra la crisis. Es
una condicion absolutamente
necesaria. El FMI ha destacado
la importancia de la cooperacion
entre naciones en dos campos
distintos: para evitar el protec-
cionismo y para ampliar la acti-
vidad del propio FMI en los sen-
tidos a los que luego se aludira.

5.° Las politicas nacionales
seguidas para tratar la crisis eco-
némica importan mucho. Hay
claras diferencias en la calidad
de las politicas de ajuste apli-
cadas por los distintos paises y
en sus efectos. Partir de la ex-
periencia de las politicas de ajus-
te aplicadas por cada pais es
una premisa necesaria para me-
jorar las actuaciones frente a la
crisis. EIl FMI ha denunciado
con reiteracion los defectos ad-
vertidos en las politicas nacio-
nales de ajuste, y en esas de-
nuncias del FMI deberian bus-
car su inspiracion los programas
de actuacion de la politica eco-
noémica futura.

¢QUE SE HA HECHO

Y COMO POR LAS
POLITICAS NACIONALES?
LAS CRITICAS DEL FmI
A LAS POLITICAS

DE AJUSTE

s ——— 523

Una valoracion de las politi-
cas nacionales de ajuste a la cri-
sis para ser util debe referirse a
las muy heterogéneas situacio-
nes en las que se encuentran
situados los distintos paises.
Como se ha indicado anterior-
mente, el FMI distingue tres
grandes grupos de paises por
su situacién econdmica: paises
industrializados, paises en vias
de desarrollo no productores de
petroleo, paises exportadores de
petroleo.

Defectos de fas politicas
de ajuste en los paises
industriales

Los defectos generales de la
politica econémica en los paises
industrializados se encuentran
en la debilidad, retraso y timi-
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CUADRO N.° 2

INFLACION MUNDIAL.—TASA DE VARIACION ANUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

(Porcentaje de variacion de las medias anuales)
T Tl e T v Y e i e G R
TASA DE CRECIMIENTO DEL IPC 1968-72 1973 1974

Paises industriales ... ... ... ... ... .. ... ... ... 52 7.5 13,1 ) 7.8

Canadé .. 39 7.6 10,9 75
Estados Umdos 4,6 6,2 10,9 5,8
JAPOR ... - .o oenoe B e W S AT S g 59 24,3 9,3
FranGI8 ... ... oo mevst oo v omsl ves wmn et 5,6 7,4 13,7 92
BISTNATIG: ..o e i@ vem, S0 il fomws i s 35 7.0 7.0 45
T[] 1 T ————— 3,9 19,1 16,8
Reino Unldo e 6,6 16,0

Otros paises |ndustnales

® . ESpANA s oo o ip dus ik s e i, sl s 59 17,5

Paises exportadores de petréleo ... ... ... ... 8,0 16,2

Paises en vias de desarrollo ... .. ... ... ... ... 91 28,3

Africa ... ... G e o 4,6
Asia (excluuda Chma) 6,5 290
Europa .. P B T 6,1
Oriente Medlo 43 22,5
Occidente ... ... ... ... oo 15,3 30,4

TASA DE CRECIMIENTO DEL 1PC

Paises industriales ... ... ... ... ... ... ... .. ...

Canada ..

Estados Umdos
JARON a sreme < b e S
Francia ... ... ... oo oo i e e e e e e
Alemania ... ... ... ..o i e e
Italia . T W Y
Reino Umdo P R

Otros paises mdustnales

& ESpafiaii: .oomeoee. it i M o e
Paises exportadores de petroleo ... ... ... ...

Paises en vias de desarrollo ... ... ... ... ... ...

Africa ... ... ..

Asia (exclmda Chlna)

Europa ..

Oriente Medlo WS T
Occidente ... ... ... ... ... oo it it e

(1) Datos estimados.
Fuente: Fondo Monetario Internacional e Indicadores OCDE.




dez con la que se ha aplicado
la politica monetaria y, funda-
mentalmente, en la defectuosa
politica presupuestaria y la
ausencia de un tratamiento efi-
caz de las multiples rigideces
que dificultan el funcionamiento
de las distintas economias y su
adaptacion a la nueva estruc-
tura de costes y precios relati-
vos asentada tras la crisis, asi
como a los cambios tecnologi-
cos que registra la industria. En
especial, la coincidencia de una
restriccion monetaria con poli-
ticas presupuestarias defectuo-
sas y economias a las que no
se han incorporado aquellas de-
cisiones que dieran flexibilidad
al sistema economico, constitu-
yven el mas grave defecto de la
politica de ajuste, acotandose
con ello un campo de proble-
mas criticos sobre el que debe-
ria volcarse la voluntad y la ac-
tuacion de las politicas de ajuste.

Es evidente que la epidemia
de los déficits publicos consti-
tuye el mal mas general y mas
extendido por la crisis econémi-
ca, y también lo es que no re-
sulta posible aplicar una politica
monetaria restrictiva que trate
de lograr un mayor equilibrio
interno cuando los grandes dé-
ficits publicos se monetizan. A
esa bien sabida conclusion, la
experiencia de la crisis actual
ha afiadido otra menos conoci-
da: que /a efectividad de la po-
litica monetaria puede verse
comprometida incluso cuando
los déficits publicos no se mo-
neticen. La presencia del déficit
del sector publico, reclamando
su financiacion en los mercados
de dinero o capitales, ha produ-
cido un crecimiento en los tipos
de interés que ha afectado ne-
gativamente la inversion priva-
da, expulsandola del mercado.
Ese «efecto expulsion» de la in-
version privada por el déficit

LAS POLITICAS DE AJUSTE
ESTRUCTURAL A LA CRISIS

Las especiales dificultades que la cri-
sis plantea a los paises en vias de des-
arrollo no productores de petroleo han
tratado de resolverse mediante un con-
junto de medidas que sus propugnado-
res califican como agjuste estructural.
Inicialmente disefiadas por algunos eco-
nomistas como Bela Balassa, Anne O.
Krueger y M. Mychaelly, ese enfoque
se ha incorporado, desde comienzos
de los afios ochenta —no sin suscitar
polémicas— a la politica de créditos del
Banco Mundial y el FMI.

Las politicas de ajuste estructural tra-
tan de responder a los problemas de la

. crisis colocando el acento sobre un blo-

que de medidas que favorezca la com-
petitividad y fomente una estrategia
abierta a la exportacion de una eco-
nomia, claramente preferible a la poli-
tica de desarrollo «hacia adentro» ba-
sada en el mercado interno y en la
sustitucion de importaciones. Esa pre-

. ferencia se argumenta apoyandola en el
. comportamiento de las economias en

desarrollo desde el comienzo de la cri-

. sis econbmica: la recuperacién conse-

guida en las tasas de desarrollo, tras
la primera crisis energética, en las eco-
nomias orientadas a la exportacion fren-
te al estancamiento de las economias
orientadas al mercado interno. Por otra
parte, se argumenta sobre la mejor asig-
nacion de recursos que parece sugerir
la menor relacion marginal capital/pro-

. ducto vigente en las economias orien-

tadas «hacia afuera» respecto de las
orientadas «hacia adentro». La menor

. relacion capital /producto que muestran

los datos disponibles puede tener varios
motivos. Una politica basada en el mer-
cado interno reclama la costosa genera-
lizacibn de las intervenciones y con-
troles, controles con costes ignorados
con precision pero existentes, el aumen-
to constante de los costes de produc-
cidn en la medida que se produzca en

' el proceso de desarrollo la escasez cre-
. ciente de divisas y el lento crecimiento

de las exportaciones. La politica orien-

. tada a la exportacion cuenta con el

indicador seguro del mercado interna-

. cional, con los efectos de su dimensién
. sobre la actividad economica interna,

con la evidencia, en fin, de los costes
del proceso de crecimiento.
€l blogque de medidas que integra la

. politica de ajuste estructural esta for-
. mado por las siguientes actuaciones:

1.° Evitar el control de precios y
tipo de cambio. Un proceso de libera-

lizacion de los mercados constituye con-
dicibn necesaria para la practica del
ajuste. ‘

2.° FEl desarrollo de las exportacio-
nes debe favorecerse por un arancel
que racionalice la proteccion, por un
sistema tributario que permita una des-
gravacion adecuada de la exportacion,
por la existencia de una politica bien

instrumentada de créditos a la expor- |

tacion.

3.° Lla politica de precios realista
debe afectar a los tipos de interés, cuya
intervencion produce efectos negativos
sobre el ahorro. La escasez de ahorro
obliga a racionar el crédito y estimula
la colocaciébn exterior de fondos. La
reforma del sistema financiero, redu-
ciendo la reglamentacion y el interven- |
cionismo, estimulara sus innovaciocnes
y su racionalizacion.

4.° Los estimulos al ahorro y a la
inversion deben ser generales en su
aplicacion y neutrales en sus efectos,
no favoreciendo la utilizacion intensiva
de factores.

5.° Lainversion publica debe desem-
pefiar un destacado papel, orientando-
se a la creacién de capital productivo
creador de economias externas para la
inversibn y actividad privadas. La pro-
gramacion y seleccion de inversiones
constituye, por lo tanto, un campo des-
tacado de la politica de ajuste estruc-
tural.

6.° Dos politicas sectoriales parecen
irenunciables a la politica de ajuste
estructural: la dirigida al sector ener-
gético y a la agricultura. El servicio a
un programa energético nacional (ba-
sado en precios redlistas de la energial
por el sector publico debe atender a
las inversiones publicas necesarias para
su produccidn y conservacién. La pro-
duccion agraria constituye la segunda
gran area de actuaciones de la politica
econdmica que debe responder a me-
didas de incentivacion productiva.

7.° Una politica presupuestaria rigu-
rosa, que discipline el crecimiento de
los gastos corrientes y limite el déficit
publico, debe formar parte también del
ajuste estructural.

8.° La adopcion del blogue de deci-
siones anteriores ganara eficacia como
consecuencia de su aplicacion conjun-
ta, dada la interdependencia y viabilidad,
si cuenta con el apoyo de crédito exte-
rior suficiente y en debidas condiciones.




CUADRO N.° 3

BALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE: SALDOS, 1973-1983 (1)

Paises industriales ... ... ... ... ... ... ... ... ...

Canada ... ... ..

Estidas LINEoS oo ai e s ime wnovne 550 emias
Japon ... ..o
= 1 T T [ W S . S
Tl 1200t 1 o1t K T N U —
talia ... ... ... . e e i e e

Reino Unido ... ... ..

Otros paises industriales ... ... ... ... ... ... ...

® Espana ... ...

Paises en vias de desarrollo

Paises exportadores de petroleo (2)
Paises no exportadores de petroleo (3)

Por areas geogréficas:

(En billones de dolares USA)

3
a

1974

8

11,0
1.6

-

-

-

3
0.0
9.1
0.1
21
7,0
2,2
1,3
55
0,6

4,6
212

3.8
7,6
0,2
2,6
5,2
3.5

35,4

Africa (4) ... ... ..

Asia (3)
Europa ... ...

Oriente Medio . . . ..o

Occidente ..

1

46,6

6,6
9.1
4,9

6.4

TOTAL (8] ... . wvome i o

85

Bienes, servicios y transferencias privadas

Este grupo se define, de acuerdo con los criterios del FMI, como formado solamente por aquellos paises cuyas exportaciones netas de petroleo
representaron, al menos, dos tercios de sus exportaciones totales o 100 millones de barriles de crudos por afio en el periodo 1977-1979. Esto ex-

ciuye, por ejemplo, a Méjico del grupo.

Excluye cifras de la Republica Popular China anteriores a 1977.

Excluye Sudéfrica.

Refleja errores, omisiones y asimetrias en las estadisticas nacionales de balanza de pagos por cuenta corriente mas los saldos de los paises que
aparecen en el cuadro como terceros paises (principalmente la URSS y otros paises de Europa Oriental y, para los afios anteriores a 1977, la Repu-

blica Popular Chinal.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

publico constituye una de las
consecuencias mas visibles vy
denunciadas de la crisis actual,
lo que a su vez ocasiona, como
denuncia el FMI, un desarrollo
insuficiente de la capacidad pro-
ductiva (con sus efectos sobre
el crecimiento econémico a lar-
go plazo) y aumentos menores
en la productividad, lo que limi-
ta la concesion de mayores
aumentos salariales en condi-
ciones de equilibrio. Los «efec-
tos expulsion» de la inversion
privada, via tipos de interés cre-

cientes, se han producido en
cuanto los déficits pulblicos se
han anunciado, antes, incluso,
de que esos déficits hayan re-
clamado su financiacion en los
mercados de dinero o capitales.
El motivo que explica esta si-
tuacion se halla en la sensibili-
dad creciente del publico ante
el déficit del presupuesto. Los
déficits publicos han desperta-
do unas expectativas alcistas de
los tipos de interés por el con-
vencimiento general de que esos
déficits, unidos a las carencias

actuales y futuras de la inver-
sion privada de todo tipo, pro-
vocadas por la propia crisis (y
cuya eliminacién pide la realidad
econémica por doquier) se tra-
duciran antes o después en ma-
yores demandas de crédito que
presionaran (al sumarse a los
déficits publicos) los intereses al
alza.

El tratamiento de esta situa-
cion no tiene otra alternativa
que dirigirse a la causa del pro-
blema: el déficit publico, debili-
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CUADRO N.° 3 (continuacion)

BALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE: SALDOS, 1973-1983 (1)

Paises industriales ... ... ... ...
Canada ... ... .

Estados Unidos“ -
Japon ...
FranCion.....c... oo cvowih soclmssin. fne —si i

Alemania ...

Italia ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Reino Unido ... ... ...

(En billones de délares USA)

1979

58

4,3
31
8,0
6,9
0.1
6,4
2,5

Otros paises industriales ..
® Espafa ... ... ... ... .. ... ... ... ... ..

Paises en vias de desarrollo

Paises exportadores de petroleo (2) ... ... ...
Paises no exportadores de petroleo (3} ... ...

Por éreas geograficas:

Africa (4} ... ... ... ... ...

Asia (3) ... ... ..

Europa ... ... ... ... e

Oriente Medio

QEtdEnte . v on e e go ea o o s

TOTAL {B) s s a5 0

Prevision.

Bienes, servicios y transferencias privadas.

Este grupo se define, de acuerdo con los criterios del FMI, como formado solamente por aguellos paises cuyas exportaciones netas de petroleo
representaron, al menos, dos tercios de sus exportaciones totales o 100 millones de barriles de crudos por afo en el periodo 1977-1979. Esto ex-

cluye, por ejemplo, a Méjico del grupo.

Excluye cifras de la Republica Popular China anteriores a 1977.

Excluye Sudafrica.

Refleja errores, omisiones y asimetrias en las estadisticas nacionales de balanza de pagos por cuenta corriente mas los saldos de los paises que
aparecen en el cuadro como terceros paises (principalmente la URSS y otros paises de Europa Oriental y, para los afios anteriores a 1977, la Re-

publica Popular China).
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

dad escandalosa de las politicas
de ajuste. Son muchas las cir-
cunstancias y fuerzas coinci-
dentes en hacer del déficit pu-
blico un problema intratable. El
crecimiento de los gastos publi-
cos es resultado de penetrantes
tendencias a largo plazo difici-
les de combatir. Los gastos de
transferencia de la Seguridad
Social, las transferencias a las
empresas publicas y privadas y
los pagos por intereses de la
deuda publica reclaman canti-

dades en crecimiento constan-
te, mientras la escasa produc-
tividad de las prestaciones del
gasto publico aumenta anual-
mente su factura para un mini-
mo nivel de servicios publicos.
Las dificultades e impopularidad
politicas de afrontar la ola cre-
ciente del gasto publico moti-
van una huida de las autorida-
des ante la necesaria decision
de limitar su crecimiento. Por
otra parte, la lucha contra el dé-
ficit presupuestario no plantea

problemas menores del lado de
su financiacion. Los niveles a
los que se ha situado ya la pre-
siobn fiscal en muchos paises
industriales hacen que su ele-
vacion lo sea al coste de dis-
minuir la eficiencia econémica
o afrontando la contestacion po-
pular, al restar la renta disponi-
ble de las familias, que padecen
va el freno que a su crecimien-
to ha puesto la crisis. La con-
testacion al crecimiento de la
imposicion es general en los
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paises industriales y ha discu-
rrido por vias diferentes: indiciar
los sistemas tributarios, conte-
ner los crecimientos impositivos
por «pausas fiscales», mediante
medidas discrecionales o bien
limitar los altos tipos margina-
les de las tarifas para evitar los
aumentos de los gravamenes
progresivos.

Esa descripcion de las causas
que estan detras del mal del
déficit pablico —que el FMI ha
realizado en multiples informes—
proclama sus enormes dificulta-
des. Pero, por muchas que éstas
sean, es indiscutible la necesi-
dad de vencerlas. El tratamien-
to del mal del déficit puablico
debe integrar una politica de
ajuste que intente ser respeta-
ble y eficiente. Y ese tratamien-
to —segun el FMI— debe co-
menzar por contener el creci-
miento del gasto publico y, como
mal menor, por aumentar la im-
posicion. Un mal menor que,
para que efectivamente lo sea,
debe orientarse hacia la genera-
lizacion de la aplicacion de los
impuestos, mas que en la ele-
vacion de los tipos impositivos,
hacia los impuestos indirectos
que disciplinen el comportamien-
to del gasto privado y hacia la
vigilancia de las escalas progre-
sivas de gravamen, cuyo falso
rigor y escaso fruto recaudato-
rio van acompahfados ademas,
en muchas ocasiones, por con-
secuencias negativas sobre los
incentivos al ahorro y a la in-
version.

La pérdida de flexibilidad del
sistema econOmico en los pai-
ses industriales es otro de los
signos en que la crisis actual se
manifiesta. El FMI ha llamado
la atencion sobre los defectos
de las politicas nacionales de
ajuste registrados en dos esce-
narios distintos en los que esa
rigidez tiene consecuencias mas

costosas: la falta de flexibilidad
de los salarios y condiciones del
mercado de trabajo y la rigidez
de las estructuras de la eco-
nomia debida a medidas de la
propia politica econdémica.

La indiciacion de los salarios
por férmulas distintas ha con-
cedido una especial resonancia
interna a las variaciones de cual-
quier precio de cualquier mer-
cado y, muy en particular, al en-
carecimiento de los precios de
importacion que ha acompaiia-
do a las dos crisis del petro-
leo, asi como a los intentos de
equilibrar los presupuestos por
aumentos de la imposicion indi-
recta. Es evidente que toda res-
triccion monetaria en una eco-
nomia indiciada ocasiona caidas
mayores en produccién y em-
pleo que en otra que no lo esté,
y también resulta claro que la
politica fiscal dificilmente podra
luchar por el equilibrio presu-
puestario y el econémico si los
salarios se indician por los
aumentos de la imposicion indi-
recta. En este problema el FMI
afirma que el comportamiento
econdmico de los paises indus-
trializados parece haber mejora-
do en los afios posteriores a la
segunda crisis del petroleo, al
extenderse la conciencia de los
negativos efectos de la indicia-
cion salarial sobre la inflacion
y el empleo y al admitirse, con-
secuentemente, distintas medi-
das de desindiciacion salarial de
las que precisa toda politica res-
ponsable de ajuste a la crisis.
Una politica negociada de ren-
tas puede constituir un Gtil auxi-
liar de la politica monetaria y
fiscal tendente a lograr un me-
jor equilibrio econoémico, al fa-
cilitar la comprension publica de
los mecanismos de la inflacion.

Por otra parte, es preciso con-
tabilizar las consecuencias ne-
gativas sobre el empleo de la

rigidez en las condiciones de la
contratacion del trabajo, cuya
flexibilidad debe formar parte
—vy parte destacada— también
de una politica eficiente de
ajuste,

Las rigideces del sistema eco-
némico, derivadas de medidas
y decisiones politicas, constitu-
yen fuentes de numerosos pro-
blemas. Las intervenciones de
la politica social refuerzan la ri-
gidez salarial en muchos casos;
el intervencionismo en algunos
mercados —de los que el de los
productos agrarios constituye
el ejemplo mas general— difi-
culta una asignacion eficiente
de los recursos y la practica de
subvenciones o la aplicacion de
medidas protectoras (aranceles,
contingentes) retrasan con fre-
cuencia los ajustes en la estruc-
tura productiva industrial, el
gran cambio reclamado para
adaptarse a la crisis que pade-
cemos. El FMI ha destacado,
como referencia de una adap-
tacion ideal de la estructura pro-
ductiva industrial a la crisis, la
ofrecida por el Jap6n, pais que
ha sido capaz de desplegar una
politica industrial flexible asisti-
da por instituciones financieras
del gobierno con tres proposi-
tos: reducir los excesos de ca-
pacidad de las industrias en cri-
sis, ayudar en su adaptacién a
las pequefias y medianas em-
presas y canalizar las inversio-
nes hacia los sectores que cuen-
ten con una demanda favora-
ble. Extender ese comportamien-
to a otros paises y buscar en él
la inspiracion de las politicas de
ajuste es una conclusién obli-
gada por la experiencia dispo-
nible.

La politica favorable al ajuste
energético constituye un suman-
do fundamental del ajuste a la
crisis. Sumando contabilizado
por la mayoria de las politicas
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de los paises industrializados en
anos recientes. En este punto
se registran —segin el FMI—
los mejores resultados de la po-
litica econbémica de los paises
industrializados. El peligro resi-
de aqui en ceder al esfuerzo de
mejora de eficiencia energética
la conservacion o produccion
sustitutiva de energia al que pue-
de llevar el hecho nuevo y fa-
vorable de los menores precios
de los crudos. Nada justifica,
sin embargo, un cambio en esa
actitud economizante en el uso
de la energia que ha dominado
con acierto la politica de ajuste
de los paises industriales en los
dltimos afos.

El repaso critico de la expe-
riencia de las politicas de ajuste
en los paises industriales, reali-i
zado a partir de las valoraciones
del FMI, lleva a dos conclusio-
nes: la obligacién de perseverar
en una disciplina monetaria que
afiance los equilibrios de la eco-
nomia y la necesidad imperativa
de mejorar sus efectos con la
asistencia de una politica pre-
supuestaria que reduzca el défi-
cit publico y una politica de re-
formas que incorpore mayor fle-
xibilidad al sistemma econémico.

Defectos y problemas de las
politicas de ajuste en los paises
en vias de desarrollo

no productores de petroleo

Es dificilmente discutible que
los paises en vias de desarrollo
no productores de petrdleo se
hallan colocados en la peor po-
sicion relativa para disefar y
aplicar politicas de ajuste a la
crisis: la vulnerabilidad exterior,
las consecuencias que sobre sus
economias ejerce el estanca-
miento de los paises industriales
y la propia magnitud de sus
desequilibrios internos los sittan

CLASIFICACION
DE PAISES POR EL FMI

| Clasificacion de paises por el FMI

~ Las desigualdades entre paises en la
~ crisis actual ha llevado al FMI a propo-
~ ner la distincion de tres grandes cate-
~ gorias con problemas diferentes y a las
. que se refieren las afirmaciones de su
andlisis.

) La distincion del FMI se adoptd en
- diciembre de 1979 y se ha utilizado
 desde entonces por las estadisticas e in-

. formes del FMI.

| Paises industriales

. A. Siete grandes paises: USA, Ca-
~ nada, Japon, Alemania Occidental, Fran-
. cia, Italia y Reino Unido.

B. Otros paises: Australia, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Espana, Finlandia,
Holanda, Irlanda, Islandia, Luxemburgo,
Nueva Zelanda, Noruega, Suecia y =
Suiza. ;

Il. Paises en vias de desarrollo

A. Exportadores de petrdleo (ague- |
llos cuyas exportaciones netas de pe-
troleo representaron dos tercios de sus =
exportaciones o 100 millones de barri- |
les de crudo en 1977-79): Arabia Sau- |
dita, Argelia, Emiratos Arabes, Indo-
nesia, Iran, lrak, Kuwait, Libia, Nigeria,
Omén, Qatar y Venezuela.

B. No exportadores de Petrdleo: Los

restantes paises miembros no incluidos
en los apartados anteriores.

en unas circunstancias de in-
comparable dificultad. Dificultad
que afecta a la mayoria de los
paises del FMI, pues, como éste
recuerda en sus informes, dos
tercios de sus paises miembros
estan en esa delicada situacion.
El reconocimiento de esa difi-
cultad se ha destacado en to-
dos los informes del FMI, con
tres consecuencias para la orien-
tacion y valoracion de sus poli-
ticas de ajuste: 1.° Su necesa-
ria gradualidad (los desequili-
brios son de tal magnitud que
no es posible restablecerlos en
poco tiempo: necesitan politicas
y medidas de largo plazo). 2.°
La cuantia de los déficits acu-
mulados de balanza de pagos y
la débil situacion de estas eco-
nomias hace de todo punto ne-
cesario que ese ajuste gradual
se facilite por una financiacion
en cuantia y plazo acordes con
las limitadas posibilidades y con-
cretas circunstancias de estos
paises. La transicion a una si-
tuacion de equilibrio es por fuer-
za ardua, lenta y debe financiar-
se contanto ademas con prés-

tamos en condiciones favora-
bles de coste y plazo. Es nece-
saria la ayuda a los paises en
mas dificultades de este grupo
y la concesion de créditos sub-
vencionados. Ambos —ayuda vy
subvencion a los tipos de inte-
rés— han sido menores de lo
que hubiera sido deseable. 3.°
El complejo contenido de las
politicas de ajuste. La ayuda
financiera exterior por plazo su-
ficiente es condicion indispen-
sable para intentar cualquier me-
jora de los desequilibrios de la
economia. Pero esta sola accion
no basta. Debe concederse una
importancia destacada a las ac-
ciones de la politica econdmica
interna debidamente asociadas
con la politica de ayuda exterior
—muchas veces abandonadas
por la politica en la realidad
economica.

Para referirse al blogue de
medidas que deben integrar la
politica de ajuste, el FMI ha uti-
lizado el término de ajuste es-
tructural. A través del mismo se
designan una suma de medidas
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de politica economica que tra-
tan de mejorar los equilibrios
interno y exterior, variar la asig-
nacion de recursos internos ha-
cia sus utilizaciones mas con-
venientes, favoreciendo las de-
cisiones que afecten a la oferta
de la economia. Medidas todas
ellas que necesitan tiempo vy
voluntad para conseguir sus pro-
positos y financiacion exterior
para disponer de ese tiempo
que el ajuste reclama. Los de-
fectos mas denunciados por el
FMI de las politicas de ajuste
de los paises en vias de desarro-
llo no petroliferos se hallan: en
la debilidad de las politicas mo-
netaria y presupuestaria (la mo-
netizacion del déficit piablico es
origen de multiples problemas);
en las intervenciones de precios,
tipos de interés y tipos cambio,
y en la extendida rigidez de mu-
chos mercados.

Defectos de las politicas
de ajuste en los paises
exportadores de petroleo

El tercer grupo de paises que
el FMI diferencia en sus anélisis
es el de los paises exportadores
de petroleo cuyas politicas de
ajuste plantean cuestiones muy
distintas a los paises industria-
lizados y a los en vias de desarro-
llo no productores de petréleo.
Los problemas que atraen la
atencion de la politica econ6mi-
ca en estos paises son abso-
lutamente distintos de los refe-
ridos hasta aqui: como definir
una estrategia Optima para la
extraccion de crudos que con-
siga los mejores precios del pe-
tréleo, como orientar los fondos
obtenidos por las transferencias
impuestas a la economia mun-
dial por €l mayor precio de los
crudos, como definir una poli-
tica de desarrollo interno que
no esté sometida a los movi-

mientos espasmaodicos que ha
disfrutado/padecido el precio del
petréleo. Caracteristica domi-
nante de este grupo de paises
es la de su gran heterogenei-
dad, con lo que esos problemas
comunes no se plantean de igual
forma en todos ellos. Quizas
quepa destacar la influencia de
esas diferencias en la dificultad
de adopcion de estrategias co-
munes sobre el precio Optimo
y ritmo de extraccion de los
crudos, a las que ha aludido
siempre el FMI, y cuyo acierto
parecen ratificar las recientes
decisiones sobre el precio del
petroleo y su incertidumbre fu-
tura. Deben consignarse asi-
mismo como problemas desta-
cados de la politica de ajuste de
estos paises, los de la progra-
macion y continuidad de sus
politicas de desarrollo interno,
sometidas a las violentas oscila-
ciones de las ganancias/pérdi-
das del precio del crudo.

Cabe poca duda de que nin-
guno de estos problemas tiene
la gravedad de los que padecen
los paises en vias de desarrollo
no petroliferos, pero es también
previsible que este tercer grupo
de paises, con la caida del pre-
cio de los crudos, entre en una
etapa de dificultades economi-
cas cuyo tratamiento necesitara
politicas de ajuste nuevas, y en
ningin caso simples, dada la
deuda exterior considerable en
que algunos de esos paises han
incurrido, los ambiciosos y cos-
tosos planes de desarrollo in-
terno en que se han embarcado
y los comprometidos préstamos
a que han dirigido sus fondos
para lograr faciles ganancias de
sus depositos bancarios. Este
capitulo de las politicas de ajus-
te a la crisis estd comenzandose
a escribir y, en cualquier caso,
va a reclamar nuevas paliticas
de ajuste, el esfuerzo de los

paises a que se dirigen y la
cooperacion internacional para
el logro de sus propositos.

EL PAPEL DEL FMI
Y LA CRISIS
ECONOMICA

El FMI ha intentado, desde el
comienzo de la crisis, contribuir
como institucion monetaria al
ajuste econémico de sus paises
miembros. En este sentido, dos
aspectos fundamentales de las
tareas del FMI han sido: sus
aportaciones a la financiacion
condicionada de los desequili-
brios de las balanzas de pagos
y supervisar las politicas de t-
pos de cambio.

Disefar e implantar unos pro-
gramas gue combinen con acier-
to ajuste y financiacion consti-
tuye el papel critico del FMI.
Ese papel lo ha intentado de-
sempenar el FMI| adaptandose
al cambio de circunstancias que
han ido agravando los desequi-
librios con los que se enfrenta-
ba. Adaptacion que puede con-
templarse a través de la inter-
pretacion del principio de con-
dicionalidad que ha acompafa-
do a su politica de préstamos.
Como afirma Manuel Guitian,
la crisis economica ha alterado
la interpretacion del principio de
condicionalidad en varias direc-
ciones:

e Ampliando los plazos de la
financiacion (los desequilibrios
vigentes en los afios ochenta
necesitan un tratamiento mas
dilatado gue los que se registra-
ban en el pasado).

* Aumentando flas cantida-
des de la financiacién (no es
posible afrontar las necesidades
actuales con las disponibilida-
des de crédito del pasado, y ello
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ha obligado a aumentar las cuo-
tas del FMI, a que éste obtu-
viese fondos de los mercados;
habiendo sido necesaria también
la elevacion de los derechos de
los miembros del FMI sobre las
facilidades de crédito).

®* Ha obligado a cambiar la
propia filosofia del ajuste, limi-
tado inicialmente a las politicas
de demanda, hasta llegar a la
concepcion del ajuste estructu-
ral, que contempla medidas dife-
rentes y mas complejas, con in-
corporacion de politicas de ofer-
ta y con la colaboracién en el
ajuste del Banco Mundial y del
FMI. El crédito para el ajuste
estructural constituye el recono-
cimiento de la complejidad y
gravedad de los desequilibrios
actuales de la balanza de pagos
en cuanto que su correccion re-
clama unos plazos desconoci-
dos en el pasado (cuatro-cinco
afos), unos créditos mucho ma-
yores y unas medidas mas am-
plias dirigidas a variar la estruc-
tura productiva en beneficio de
los equilibrios econémicos, y
un extenso conjunto de non-
agenda (medidas que no deben
adoptarse).

El desempefio de este papel
cambiante del FMI no siempre
satisface a quienes lo analizan.
Las criticas a la adaptacion del
FMI a la crisis han sido muchas
Yy no siempre acertadas. El FMI
se ha defendido de ellas tratan-
do de acentuar su papel como
institucion monetaria —y no de
desarrollo—, destacando la acu-
mulacion de desequilibrios con
la gue muchos paises acuden
a sus facilidades pidiendo rapi-
do e imposible remedio a sus
males (al FMI se va cuando ya
no hay soluciones, habiéndose
dejado transcurrir afos de pa-
sividad y engrosando las cifras
rojas de los desequilibrios. Acu-
dir a tiempo, cuando hay reme-

LOS TIPOS DE INTERES
Y LA CRISIS ECONOMICA

Una caracteristica destacada de la
crisis actual es el elevado nivel al que
se han situado los tipos de interés y sus
constantes variaciones.

* ;/Por qué son elevados y variables
los tipos de interés en la actualidad?

* ;Qué efectos principales produce
ese crecido nivel y variabilidad de los
tipos de interés?

® .Como reducir el nivel y variabili-
dad de los tipos de interés?

Los informes y las opiniones difundi-
das por el Fondo Monetario Internacio-
nal han tratado de dar respuesta a estas
tres grandes cuestiones.

¢Por qué son elevados y variables
los tipos de interés?

Los tipos de interés se hallan coloca-
dos hoy a alturas desconocidas en el
pasado. Frente a tipos de interés reales
del 1,75 al 2,75 por 100 dominantes
en el periodo 1968-73, los tipos reales
de interes se han situado en la ac-
tualidad entre el 4 y el 6 por 100.
Mientras que su variabilidad es tres y
cuatro veces mas acusada hoy que la
registrada con anterioridad a la crisis
economica. ¢Por qué? Cuatro lecciones
ofrece la experiencia de estos medios:

La primera es que el nivel y variabi-
lidad de los tipos nominales de interés
reflejard el nivel y variabilidad de la tasa
de inflacion. El aumento de la tasa de
inflacion casi siempre hara subir el tipo
de interés nominal. El alto grado de va-
riabilidad reciente de los tipos de interés
coincide con un notable aumento de la
variabilidad de las tasas de inflacion.
La variabilidad de las tasas de inflacién
aumentd aproximadamente al doble en
1973-82 con respecto a la década ante-
rior, y con ella la de los tipos de interés
en tres a cuatto veces.

La segunda leccion afirma que la
adopcidn de una politica monetaria res-
trictiva en un ambiente de expectativas
inflacionistas arraigadas casi siempre
conduce a un aumento importante y
prolongado de los tipos reales de inte-
rés. La aplicacion de una politica mo-
netaria restrictiva producira una eleva-
cién de los tipos reales de interés cuan-
do haya expectativas inflacionistas fir-
mes y los contratos vigentes de abas-
tecimiento de bienes y prestacion de

servicios sean por plazos de afos y no
de meses. En estas circunstancias, la
tasa de inflacion tiende a perpetuarse.
De ahi que la desaceleracion del creci-
miento de los agregados monetarios
produzca a corto plazo un aumento del
tipo de interés real. Cuanto mas rapida-
mente se adapten las expectativas in-
flacionistas al menor crecimiento mo-
netario y se renegocien los contratos
de acuerdo con la tasa de inflacién
menor, mas breve serd el periodo de
transicion, durante el cual los tipos reales
de interés se sitGan a niveles excepcio-
nalmente altos. La experiencia de estos
afios indica que el periodo de transicién
puede ser bastante largo.

La tercera leccion es que los efectos |
de un programa de austeridad mone-
taria en |os tipos reales y nominales de |
interés también dependera de las me-
didas de politica fiscal que lo acompa-
fien. Los grandes déficits presupuesta-
rios elevan los tipos de interés de dos
formas: 1.® Por su efecto en las expec-
tativas inflacionistas. Los participantes
en el mercado saben por experiencia
que cuando la politica fiscal no es sufi-
cientemente estricta, la politica mone-
taria tampoco serd muy rigurosa. Las
autoridades monetarias estaran expues- |
tas a presiones crecientes para que pon-
gan fin a la escasez de liquidez que los
prolongados déficits presupuestarios im-
ponen al sector privado. Por lo tanto,
aunque los déficits fiscales no se mone-
ticen, el temor a que puedan moneti-
zarse quizas alimente las expectativas
inflacionistas y, en esa forma, manten-
ga aitos los tipos de interés. 2.* Por
la competencia entre el Estado y el
sector privado por los fondos disponi-
bles del mercado financiero.

La cuarta ensefianza es que no es
posible mantener durante largo tiempo
tipos de interés reales negativos. Ei
ahorro y los préstamos monetarios de-
ben obtener una rentabilidad real posi-
tiva para que el ahorrador no abandone
los activos financieros por los reales.

Conclusion: los elevados tipos de in-
terés recientes son un sintoma de las
deficiencias y desequilibrios fundamen-
tales de la economia: altas tasas de
inflacion, expectativas inflacionistas muy
arraigadas, déficits presupuestarios ex-
cesivos y la prima de riesgo que piden
los ahorradores ante la imprevisibilidad




de la politica economica. Lejos de ser
la causa del estancamiento y la infla-
cion actual, los altos tipos de interés
son su inevitable resultado.

fQué efectos producen los elevados
tipos de interés?

Los tipos de interés, como precio del
dinero, tienen efectos que, ademas de
incidir en toda la economia nacional,
también se extienden a las relaciones
econbmicas entre paises. Obviamente
los mayores tipos de interés debilitan
la realizacién de inversiones internas y
con ella las posibilidades de expansion
de una economia. Pero existen ademas
otros efectos sobre el frente externo.
. Tres de esos efectos son importantes
para el comercio y las finanzas interna-
cionales:

e Primero, el efecto de los tipos de
interés en el nivel y la composicion de
la demanda agregada de los paises in-
dustriales, y de ahi en el volumen del
comercio internacional.

s Segundo, el efecto de los tipos de
interés aumenta la carga de la deuda
externa de los paises en desarrollo no
petroliferos. Las estimaciones hechas
por el FMI indican que cada punto
porcentual de aumento de los tipos de
interés en los mercados mundiales de
capital eleva en alrededor del 0,7 por 100
el coeficiente del servicio de la deuda
de los paises en desarroilo no petroli-
feros. En cifras absolutas, un incremen-
. to de un punto porcentual en los tipos

" mundiales de interés eleva en unos

3.000 millones de dolares los pagos de
intereses a cargo de los paises en des-
arrollo no petroliferos, de los cuales solo
1.000 millones de délares quedan com-
pensados por el aumento de los intere-
ses que perciben por sus reservas ofi-
ciales.

* Por dltimo, las fluctuaciones de los
. tipos de interés alteran las caracteristi-
cas de |a financiacion internacional. Dos
novedades fundamentales de la finan-
ciacion internacional se deben a las fluc-
tuaciones de los tipos de interés: la
. aparicién en el crédito bancario de ins-
trumentos financieros de medio y corto
plazo a tipos de interés variables y la
emisién en el mercado de bonos de titu-
los a mas corto plazo (con abandono
de activos a largo plazo, mas expues-
tos al riesgo de grandes peérdidas de
capital).

Come reducir el nivel y variabilidad
de los tipos de interés

Nadie refutara la afirmacion de que
necesitamos tipos de interés reales y
nominales mas bajos. Una estrategia
eficaz que reduzca los tipos de interés
reales y nominales requiere dos elemen-
tos generales: primero, que los paises
—va sean industriales o en desarrollo—
tomen serias medidas para lograr el
ajuste necesario y, segundo, politicas
de crédito de las instituciones financie-
ras que sean compatibles con ese ajuste
y capaces de contribuir al mismo.

El ajuste requiere un conjunto equili-
brado y amplio de politicas econémicas
que tengan cinco caracteristicas prin-
cipales:

Primero, la restriccion monetaria debe
seguir siendo un elemento central de
las politicas econémicas nacionales de
lucha contra la inflacion.

Segundo, son necesarios una mayor
disciplina presupuestaria y una reduc-
cibn de los déficits publicos.

Tercero, es necesario redoblar los es-
fuerzos para combatir las rigideces y
desequilibrios estructurales a fin de que
los precios y salarios sean mas flexibles
y la lucha contra la inflacion resulte asi
menos costosa que hasta ahora en tér-
minos de empleo y producto, eliminar
los planes rigidos de indiciacion, reducir
las subvenciones y la proteccion de las
industrias no rentables y reducir la re-

glamentacién cuando sea excesiva, |
aumentar la movilidad de la mano de |

obra y la flexibilidad de los mercados
de trabajo.

Cuarto, es necesario que los paises
industriales mantengan politicas comer-
ciales abiertas y un flujo constante de
ayuda financiera, especialmente con
destino a los paises de baja renta.

Quinto, los paises en desarrolio de-
ben perseverar en la aplicacion de sus
propias medidas de ajuste. Aungue es
cierto que muchas de sus dificultades
econdmicas y financieras actuales se
deben a acontecimientos externos gue
escapan a su control, otras se derivan
de las deficiencias de sus propias poli-
ticas internas: laxitud de las politicas
fiscal y monetaria, estructuras de pre-
cios antieconémicas y excesivo endeu-
damiento para enjugar cuantiosos defi-
cits externos.

dio, y rapido, es cosa que pocos
miembros hacen), y destacando
que, en cualquier caso, la con-
dicionalidad de los créditos es
indispensable y también lo son
las medidas de demanda, aun-
que no sean suficientes.

El FMI ha continuado desem-
pefiando —con notables dificul-
tades — durante los afios de cri-
sis sus funciones de supervision
de los tipos de cambio. Fin para
el que ha reclamado con insis-
tencia la colaboracion de los
distintos paises y, en especial,
la convergencia de las medidas
de politica monetaria y fiscal, sin
las cuales no resulta posible con-
seguir la estabilidad monetaria,
base de un restablecimiento du-
radero del crecimiento de las
distintas economias.

Los comprometidos y delica-
dos papeles que el reparto de la
crisis atribuye al FMI hacen muy
dificil que su interpretacién se
admita por todos los que pre-
senciamos y padecemos al mis-
mo tiempo, desde circunstan-
cias muy diferentes, las conse-
cuencias de la crisis economi-
ca. Como han afirmado T. Killick
y Mary Sutton, todos esperaba-
mos, ante una crisis tan com-
pleja como ésta, que el FMI la
enfocase desempeiiando el pa-
pel que a nosotros —desde
nuestra particular o6ptica politi-
ca, interpretacion o conveniencia
econdémica— nos gustaria mas
y, por ello, dificiimente acep-
tamos el que efectivamente de-
sempefia. No nos hemos acos-
tumbrado a admitir que el FMI
haga otros papeles que los que
qgueremos. El desempefio de una
funcién exclusivamente banca-
ria seria lo que los banqueros
demandarian del FMI, papel que
no representa, pues el FMI pres-
ta a quienes lo necesitan —no
a quienes tienen— y se com-
prometen a cumplir los requisi-




tos de la condicionalidad. La
izquierda quiere a un FMI pro-
fesor, destinado a predicar un
conjunto de valores que hagan
mas justa la economia interna-
cional, cuando el FMI aspira
solo a hacerla menos desequili-
brada. La UNCTAD pide al FMI
que trabaje como asistente so-
cial, cuidando de aquellos mar-
ginados por la ola del cambio
econoémico, una misién lejana
de sus funciones. Frente a esos
deseos, el FMI se ha repartido
a si mismo un papel mas mo-
desto y limitado: el de doctor,
con el deber de curar la enfer-
medad del desequilibrio. Uno
puede ponerse enfermo porque
cometa alguna tonteria o por
mala suerte. La cura sera la mis-
ma cualquiera que sea el origen
del mal. Y el remedio es, en
cualquier caso, una cuestion ob-
jetiva y no subjetiva. Una cura
qgue exige la ingerencia de algu-
na sucia y molesta medicina vy,
posiblemente, el abandono de
los malos habitos. El deber del
doctor es forzar a la realizacion
de esas desagradables decisio-
nes al paciente. En cualquier
caso, es probable que el reme-
dio sea menos desagradable si
el paciente le visita a tiempo.
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EL NEOPROTECCIONISMO

Y LA RECUPERACION

DE LA ECONOMIA MUNDIAL

El crecimiento del proteccionismo cons-
tituye, en ésta como en pasadas crisis ge-
nerales, un hecho destacado y quizas inevi-
table. Esta vez las practicas restrictivas del
comercio han revestido formas distintas y
recibido la nueva denominacion de neo-
proteccionismo, pero el nombre y las prac-
ticas nuevas responden a interferencias en
el comercio internacional gue producen
efectos bien conocidos y viejos.

El recuerdo de los efectos del proteccio-
nismo, suscitado por su pasado inmediato
después de la crisis del 29, no podia ser
peor. En efecto, a comienzos de la década
de los afios treinta las economias occiden-
tales, inmersas en un contexto de fuerte
recesibn, acentuaron la ya deteriorada si-
tuacién con un conjunto de medidas que
limitaban las posibilidades del comercio in-
ternacional. La serie de devaluaciones com-
petitivas, en un intento de empobrecimiento
del vecino, los draconianos ajustes arance-
larios que partieron del arancel Hawley-
Smoot americano y las subsiguientes repre-
salias por parte de Canada y la Eurcpa
Occidental, el sistema de preferencias im-
periales del Reino Unido y las contingen-
taciones de productos basicos y entre ellas
la més significativa, la de cereales en Fran-
cia ante una avalancha de trigo australiano
que llegaba al mercado europeo con una
elasticidad de oferta nula, haciendo inatil
todo tipo de proteccion arancelaria, fueron
la prueba de que en un contexto de re-
cesion los intereses particulares se suelen
anteponer a los generales. El clima de in-
certidumbre e insolidaridad, con todas las
consecuencias negativas que produjo, sir-
vid, sin embargo, como un aprendizaje para
las autoridades economicas de los diferen-
tes paises.

Asi, tras la Segunda Guerra Mundial, una
vez que la potencia hegeménica del blogue
occidental delimité el marco institucional
en el que se desenvolverian las relaciones
econdmicas internacionales, los paises op-
taron por la cooperacion y el acercamiento.
El sucesivo desarme arancelario dentro del
marco del GATT, la creciente estabilidad
del sistema monetario internacional y los
diferentes procesos de integracion economi-
ca posibilitaron gue entre 1948 y 1973 el
producto mundial creciese a una tasa me-
dia anual del 5 por 100, el comercio un
8 por 100 en volumen, y que entre el 25
y 30 por 100 de la inversion en los paises
industrializados estuviese ligada con la ac-
tividad exportadora.

El intenso desarrollo logrado en la se-
gunda posguerra mundial se halla justa-
mente arraigado en el crecimiento del co-
mercio. Por esta causa, el desplome del
comercio mundial que se registra a partir
de 1973 arrastra en su caida a las tasas de
desarrollo economico, como prueba con
toda evidencia el grafico adjunto.

Javier BURGOS BELASCOAIN

A esa caida del comercio y desarrollo
economicos no ha sido ajena la practica de
distintas interferencias del neo-proteccionis-
mo. Figuran entre éstas: el acuerdo multi-
fibras iniciado en los sesenta, gue limita
las importaciones del sector textil. Le si-
guen, los acuerdos entre Estados Unidos
y Japon para la limitacion «voluntariar de
las importaciones japonesas de automovi-
les; la cartelizacion de mercados con una
politica de precios y cuotas ha afectado
a algunos productos, del que el mas desta-
cado ejemplo quizas lo ofrezca la siderur-
gia, que ha dado origen a dos grandes
planes de reestructuracion en Estados Uni-
dos y Europa: el Plan Salomon y el Plan
D'Avignon, y a partir de los cuales se abre
la disputa entre la CEE y los Estados Uni-
dos sobre las exportaciones de productos
siderirgicos que finaliza mediante el esta-
blecimiento de cupos voluntarios a la ex-
portacién europea a Estados Unidos (re-
duccion del 10 por 100 de sus envios de
la CEE durante los tres afios proximos: un
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acuerdo gue acumula dos distorsiones su-
cesivas). Ha sido permanente la utilizacion
de aranceles compensatorios, acudiendo a
la técnica de los derechos méviles con el
fin de fijar los precios de entrada; la inter-
vencion en los sectores en crisis con ayu-
das de las producciones internas suspende
o amortigua la competencia exterior para
algunos productos durante largos plazos;
el viejo expediente de la utilizacion de las
regulaciones sanitarias ha vuelto a florecer
en la situacion actual. Pero es, quizas, en
la exportacion donde surge con mas pu-
janza el neo-proteccionismo: a tal fin sirven
el crédito y seguro de crédito, que supo-
nen primas a los productos exportados, la
practica de subvenciones a determinadas
exportaciones, o las reservas de mercado
logradas por medidas de proteccién. La
aparicion del bilateralismo y de las opera-
ciones de trueque es un producto natural
de esta distorsion de las corrientes comer-
ciales. Y de ese bilateralismo existen indi-
cios claros también en la situacién actual.
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Debe afirmarse que la ola del neo-pro-
teccionismo ha partido de unos niveles con-
siderables de reserva de los mercados na-
cionales que no habian logrado abrirse en
los afios de facil crecimiento econdmico
e intenso desarrolio del comercio mundial.
Los mercados de productos alimenticios
y el importante sector de los servicios cuen-
ta con obstaculos para sus intercambios
desde hace muchos afios que han conti-
nuado en la situacion presente, a los que
se han afiadido las distorsiones de los in-
tercambios industriales por ser éste el sec-
tor en el que la crisis registra mayor pro-
fundidad. Ei conjunto de medidas neo-pro-
teccionistas se ha acentuado con el trans-
curso del tiempo, y asi una estimacion re-
ciente apunta que la proporcion del co-
mercio internacional intervenido se ha in-
crementado desde el 40 por 100 en 1974
hasta el 48 por 100 en 1983, con claros
efectos negativos en la asignacion de re-
cursos, pues el proteccionismo disminuye
la flexibilidad de la estructura productiva
y acentia el anquilosamiento del sector
industrial. Con esas condiciones, la recu-
peracion mundial serd problematica.

Por entenderio asi, y para evitar una guerra
comercial abierta, el GATT convocé en Gi-
nebra del 24 al 29 de noviembre de 1982
una Reunion de Ministros que seguia a la
celebrada en Tokio en 1973. La atmosfera
que presidid esa reunibn no era buena.
Como con acierto afirmé The Economist,
el clima reinante era «una mezcla de pe-
quefeces francesas, agresividad norteame-
ricana y pasividad japonesa». El embate
entre las distintas posiciones, fundamen-
talmente entre CEE, Estados Unidos y Ja-
pon, se planted en tres terrenos bien du-
ros: el de la proteccibn agraria, el de la
posible inclusion de los servicios en las nor-
mas del GATT vy los criterios para la apli-
cacién de medidas de salvaguardia adop-
tadas para proteger a la industria. Con te-
mas tan espinosos, la reunién del GATT no
consiguid llegar a acuerdos importantes.
Simplemente esos temas duros «se conti-
nuarian estudiando». Pero si las cosas no
mejoraron, NO empeoraron tampoco, con
lo cual los catastroficos errores de los afios
treinta se han evitado por ahora. Seria
bueno, sin embargo, avanzar mas en el ca-
mino de la libertad de intercambios porque
las inercias al cambio y a la reinsercion
en el nuevo esquema de division interna-
cional del trabajo, estan retrasando un pro-
ceso inaplazable y las medidas de protec-
cion de empleo a corto plazo pueden com-
prometer el crecimiento a largo plazo al
impedir el necesario proceso de destruccion
creadora que caracteriza al capitalismo com-
petitivo; es por ello por lo que la mayor
parte de los organismos internacionales re-
comiendan que los ajustes de caracter es-
tructural y las politicas de ajuste positivo se
vean acompafadas de dosis crecientes de
competencia y mayor flexibilidad en los flu-
jos de intercambio para que el desarrollo del
comercio mundial restablezca unos niveles

. de desarrollo mayores y duraderos.

LA LIBERALIZACION
DEL COMERCIO INTERNACIONAL
Y LA RECUPERACION ECONOMICA

«La reforma de la politica comercial pue-
de aportar una triple contribucion a la so-
lucion de dos apremiantes problemas ac-
tuales: la recuperacion esperada de los pai-
ses industriales y la critica situacion de los
PVD, crecientemente endeudados. Primero
estd el que se puede denominar aspecto
macroecondémico: es necesaria una libera-
lizacion del comercio, o por lo menos un
avance creible hacia ella, para sostener lo
que puede ser una recuperacion incipiente,
pero fragil. Durante el prolongado periodo
de prosperidad que fue de 1948 a 1973,
cuando el incremento anual de la produc-
cidon mundial era de alrededor del 5 por
100 y el del comercio mundial de un 8 por
100 aproximadamente en volumen, de un
cuarto a un tercio de las inversiones glo-
bales en los paises industriales tenian que
ver con la produccibn destinada a la ex-
portacion. Desde entonces, las menores
oportunidades comerciales y las inestables
politicas de importacion en los principales
paises comerciales ha sumido en la incer-
tidumbre a todos los proyectos de inver-
sion, cuya rentabilidad depende del acceso
a los mercados o a los abastecimientos
exteriores. Es dificil imaginar con qué me-
didas las inversiones «destinadas exclusi-
vamente al mercado interno» podrian aumen-
tar lo suficiente para compensar este efec-
to desincentivo, no solo en los diversos
paises sino también en la economia mun-
dial en general. En aspectos importantes,
la situacion actual es anéloga a la prevale-
ciente al final del decenio de 1940. También
entonces se habia acumulado un retraso
considerable en el reajuste estructural, ha-
bia un desempleo generalizado y golletes
inflacionistas, y muchos creian que debian
aplazarse las reformas importantes de po-
litica econémica hasta que se hubieran su-
perado las dificultades mas inmediatas. Asi
y todo, en Europa Occidental se produjo
una liberalizacion general del comercio que
provocd un rapido crecimiento econdémico
y mas de dos decenios de una prosperidad
sin precedentes.»

«En segundo lugar estd el aspecto mi-
croecondmico de la liberalizacion del co-
mercio: su contribucion fundamental al res-
tablecimiento de la eficiencia del sistema
de precios. Casi todas las rigideces de pre-
cios, que son causa de una asignacion
ineficiente de los recursos y de la insufi-

ciencia de la corriente global de inversiones
en las economias nacionales, solo pueden
persistir porque las restricciones cuantita-
tivas las aislan de la influencia de los pre-
cios del mercado mundial. En el plano in-
mediato, una reduccién de los obsticulos
comerciales permitiria evitar el derroche de
capital que suponen las inversiones en las
industrias que se enfrentan a la perspec-
tiva de una disminucién inevitable de su
participacion en el mercado, y la aparicion
de golletes inflacionistas al primer signo de
recuperacion econémica. Permitir que la
competencia desempefie un papel mas im-
portante en la determinacion de los pre-
cios relativos implica, al mismo tiempo,
un estimulo a la expansién de las indus-
trias de exportacién de cada pais. De ordi-
nario se considera que este estimulo con-
siste principalmente en la ventaja que su-
pone para las exportaciones de un pais la
reduccién de los obstaculos establecidos
por otros paises. Sin embargo, en las cir-
cunstancias actuales es mas importante re-
calcar el estimulo que proporcionard la su-
presion de las restricciones a la importa-
cion a la liberalizacion de las exportaciones
propias del pais.»

«Por ditimo, no hay que olvidar que
una seria reconsideracion y reforma de la
politica comercial en los paises acreedores
es un componente necesario del programa
conjunto urgentemente requerido para ha-
cer frente a la inestable situacion de la
deuda internacional y, por ende, estabilizar
el entero sistema financiero internacional.
Es la contrapartida indispensable a la bus-
queda, por los paises deudores, de politi-
cas economicas mas eficientes. Ello haria
ademdas que el consejo que los paises en
desarrollo han venido recibiendo durante
tanto tiempo de los paises mas avanzados,
respecto de las grandes ventajas de la po-
litica econdémica liberal, fuera mas convin-
cente.»

lam Tunuig, «Los Problemas Macroeco-
némicos y Microeconémicos del Endeuda-
miento y la Recuperacion de la Economia
Mundial» (Ponencia presentada a la Confe-
rencia sobre la Economia Mundial y la Expor-
tacion Espafiola, organizada por la Secre-
taria de Estado de Comercio del Ministerio
de Economia y Hacienda).




