EN BUSCA DE UN
BIEN LOGRADO
AJUSTEENLA
ECONOMIA MUNDIAL

Por Avinash Bhagwat.

En el Informe Anual presentado este
aio por los Directores Ejecutivos del Fondo
a los Gobernadores, se califico la situacion
economica mundial de decepcionante v
dificil en aspectos importantes, pero tambien
se hacian observar ciertos signos de progreso.
Los problemas eran muchos, y relacionados
entre si: en los paises industriales, la per-
manente inflacion acompafiada de alto
desemplec, gque en algunos paises esta
aumentando, en la mayoria de los paises
crecimiento economico estancado © lento
y una desaceleracion del comercio interna-
cional; continuos desequilibrios externos en
cuenta corriente— y los de los paises en
desarrollo no petroleros no solamente con-
siderables sino aumentando todavia; tasas
de interés nominales y reales excepcional-
mente altas en los principales centros finan-
cieros, que crean dilemas de politica interna
para muchos paises industriales y que au-
mentan en gran medida el ya oneroso
servicio de la deuda externa de muchos
paises en desarrollo; y para colmo las in-
certidumbres, las fluctuaciones inusitada-
mente amplias de los tipos de cambio entre
las principales monedas. Si bien se aportaron
variadas apreciaciones, inquietudes y so-
luciones propuestas para los males de la
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economia mundial, el aspectc notable de
las reuniones fue quizas el de que en las
cuestiones esenciales habra un terreno
comun compartidc por muchos de los
Gobernadores que asistieron. En retrospec-
tiva, el tema central de la reunion de esteafio
fue la importancia dada a la urgencia de pro-
mover el ajuste en la economia mundial.

Hay algo de tranquilizador en las ya
discernibles sefiales de progresc hacia un
ajuste bien lograde. En primer teérmine,
esta claramente comprobado que el estrecho
vinculo entre consumo de energia y cre-
cimientc economicc se ha aflcjado— el
consumc total de energia de los paises
industriales fue en 1980 el mismo que en
1973, con todo y que sus economias habian
crecido en un 19 por ciento en terminos
reales durante este periodc. En segundo
lugar, la explosion inflacionaria de 1979—
80 parece estar quedando al fin bajo control,
gracias mas que todo a la decidida firmeza de
la politica monetaria en los paises mas im-
portantes. Asi, para junic de 1981, la
inflacion de los precios al consumidor en
los paises industriales habia cedido por
séptimo mes consecutivo. Tercero, se
esperaba que la balanza externa combinada
en cuenta corriente pasara de un déficit
apreciable en 1980 a un superdvit moderado



en 1981.

Pero volviendo la atencidon a los paises
en desarrollo no petroleros, era dificil dar
con una perspectiva tan consoladora. El
déficit combinado en cuenta corriente de
estos palises se habia doblado con creces
en dos afios llegando a $84.000 millones en
1980 y era de esperar que se acercara a los
$100.000 millones en 1981. A pesar de la
capacidad, hasta ahora, de los mercados
privados para proporcionar gran parte del
financiamiento de este déficit, y aunque
muchos paises hubieran adoptado programas
globales de ajuste varios de ellos respal-
dados con el yso de recursos del Fondo-— la
cuestion que habla que confrontar era la
de si los déficit de tal magnitud pedian ser
financiados sobre una base sostenible.

PRIORIDADES ECONOMICAS

En sus observaciones de apertura, el
Director Gerente del Fondo, sefior Jacques
de Larosiére, declaré que el esfuerzo para
combatir la inflacién y eliminar las expec-
tativas inflacionarias debia seguir siendo la
piedra angular de una estrategia que buscara
el ajuste global bien logrado. También hubo
consenso entre los gobernadores en que
seguian ‘siendo decisivas las politicas resuel-
tamente anti-inflacionarias, en especial ahora
cuando habia ciertos signos de que el pro-
blema estaba: cediendo. A pesar de los altos
niveles de desempleo sin precedentes en los
paises industriales, el criterio predominante
era que si‘fueran a adoptar prematuramente
politicas expansionistas, la inflacion revivi-
ria y se reanimarian las expectativas infla-
cionarias.

Se presentd alguna divergencia de
puntos de vista en lo que respecta a las
altas tasas de interés predominante en los
principales centros financieros. El efecto
en muchos paises con lihertad de movi-
miento de capital era obligarlos a man-
tener tafas de interés incompatibles con las
necesarias para la reactivacion de la inversion

interna y de la marcha econdmica en general.
Para muchos paises en desarrollo que durante
el decenio pasado habian contraidoe una
deuda externa sustancial a tasas de interés
flotantes, las altas tasas de interés signi-
ficaban no solamente que el financiamiento
era ahora costoso, sino también que el costo
del servicio de la deuda pendiente estd
recayendo con una carga mas sobre la
posicion externa ya sometida a presion en
otras direcciones.

Pero estas criticas a las altas tasas de
interés predominantes no se tradujeron, en
su conjunto, en razones para suavizar la
gestion de la demanda agregada. Muchos
Gobernadores consideraban que las tasas
eran resultados de confiar exgesivamente
en la politicas monetaria para combatir
la inflacién y en medidas fiscales de apoyo
inadecuadas. A este respecto el Director
Gerente indicO que en los paisesindustriales
los déficit presupuestarios en relacién con el
ingreso nacional casi se habian duplicado
desde 1973. Lo que pedian estos Gober-
nadores era una politica fiscal mas restrictiva
y una poda de los déficit fiscales, sobre todo
en los palses mas importantes. Se creia
que las demandas menores resultantes sobre
los mercados financieros contribuirian a
moderar las tasas de interés y a reavivar la
inversion privada. Sin embargo, en ultimo
analisis, la opinién predominante fue la de
que una reduccién duradera de las tasas de
interés dependia basicamente del éxito
en controlar la inflacién y la consiguiente
disolucién de las expectativas inflacionarias—
condicién previa esencial para que se rea-
nude el crecimiento econdmicc real sobre
una base firme y sostenible y a un ritmo
satisfactorio.

Varios Gobernadores insistieron en que
para lograr un crecimiento constante en
oportunidades de empleo productivo asi
como también niveles de vida en continuo
mejoramiento, el firme control de la deman-
da agregada se debe complementar mediante
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medidas adecuadas para estimular la oferta.
Se mencionaron diversas politicas para este
fin: la erradicacion de rigideces e inefi-
ciencias largamente establecidas y que estor-
ban el libre funcionamiento de los mercados;
la eliminacion de las reglamentaciones del
gobierno que sostienen tales ineficiencias;
politicas encaminadas a estimular el ahorro,
la inversién productiva y el espiritu de
empresa innovador; programas para promo-
ver la movilidad de la mano de obra y su
readiestramiento; y estrategias globales en
cuanto a la energla concebidas para con-
servar su uso y desarrollar nuevas fuentes.
Hubo ademas un llamado unanime a resistir
a las crecientes presiones proteccionistas
basandose en que recurrir al proteccionismo
no solo era algo autodestructivo sino tam-
bién enemigo de toda estrategia coordinada
de ajuste internacional.

TENSIONES EXTERNAS SOBRE LOS

PAISES MENOS DESARROLLADOS

Se considero que el problema mas dificil
era la situacidon apurada de los paises en
desarrollo no petroleros. Sus grandes déficit
externos en cuenta corriente se debian sobre
todo a factores externos fuera de su con-
trol- en particular, relaciones de inter-
cambio en notable deterioro, mercados de
exportacion en disminucién debido a la
atonia economica en los paises industriales,
y una carga mas pesada del servicio de la
deuda a causa de las altas tasas interna-
cionales de interés. El mejoramiento de estas
adversas condiciones dependia del progreso
ininterrumpido del control de la inflacién en
el munde industrial, sequido de recuperacion
econémica y de crecimiento sostenido, todo
lo cual ampliaria los mercados de expor-
tacién y fortaleceria los precios de pro-
ductos procedentes de paises en desarrollo.
La disgrupos. En general se habia aceptado
(como lo refleja, por ejemplo, el Comuni-
cado de' Rema de la primavera de 1974) que
el superavit externo combinado de los par’ses
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exportadores de petroleo solo se podia
reducir gradualmente y que, durante este
periodo provisional de ajuste, era inevitable
que los paises importadores de petréleo en
su conminucion esperada de las tasas de
interés en los mercados financieros inter-
nacionales también aliviaria la carga del
servicio de la deuda. Entretanto, sin embargo,
la cuestion era por cudnto tiempo se podrian
sostener los déficit externos reinantes en
cuenta corriente. Ante las duras condiciones
externas, era importante que los esfuerzos de
ajuste en estos paises se reforzaran de
manera de reducir los déficit de pagos
a niveles tolerables.

A este respecto, algunos Gobernadores
de paises en desarrollo plantearon la cues-
tién de la distribucién apropiada de la carga
del ajuste entre paises industriales y los
paises en desarrollo no petroleros. Dicho
brevemente, el argumento fundamental era
que después de cada uno de los dos episodios
de agudas alzas de los precios del petrdleo,
habian surgido masivos desequilibrios de
pagos entre los palses exportadores de
petrdleo y paises importadores de petrélec
en cuanto junto experimentaran un déficit
combinado equivalente al superavit de los
paises exportadores de petroleo. Todo
intento por parte de un subgrupo para
eliminar su déficit tendria ante tode por
resultado el trasladarlo a los demas paises del
grupo de importadores de petrdleo. Pero lo
que parecia estar sucediendo entre 1980 y
1981 fue que la parte de carga soportada
por los paises en desarrollo no petroleros
habia aumentado, en tanto que la de los
paises industriales mds poderosos habia
disminuido. Como los paises en desarrollo
no petroleros eran los menos capacitados
para financiar cualquier déficit que hubiera

.que soportar, estos Gobernadores abogaron

por una estrategia cooperativa de ajuste
internacional que también estuviera diri-
gida hacia una distribucién mas equitativa
de la carga global del ajuste.



ASIGNACIONES DE DEG

En el campo de las operaciones del
Fondo, una cuestiéon importante sometida
a los Gobernadores fue la de una posible
nueva asignacién de derechos especiales de
giro (DEG) en el futuro inmediato. De
acuerdo con el Convenio Constitutivo del
Fondo, las decisiones tocantes a las asigna-
ciones se deben basar en una propuesta del
Director Gerente, que se ha de hacer después
de cerciorarse de que tiene amplio apoyo
entre los miembros. Ademds, una decisiéon
sobre asignacion de DEG exige una mayoria
del 85 por ciento de la totalidad de los votos
en el Fondo. De acuerdo con una decision
tomada en 1978, el Fondo asignd a sus
miembros DEG 4.000 millones al comienzo
de cada uno de los tres afios siguientes.
A falta de una nusva decisién, no se harian
asignaciones a partir del 1 de enerc de 1982.

Algunos Gobernadores opinaban que
todavia no habia argumento convincente
para hacer asignaciones en 1982 para satis-
facer una necesidad global demostradaa largo
plazo de activos de reserva. En cambio, los
Gobernadores que estaban a favor de mads
asignaciones sefialaron que si bien podia
ser adecuada la ofefta de liquidez interna-
cional, muchos paises no tenian acceso a
ella, y que sus necesidades de reservas in-
ternacionales seguian siendo agudas. En el
Comité Provisional, quedd claro que no
habia consenso sobre el cual basar una
decisién. Por tanto, el Comité instéd al
Directorio Ejecutivo a seguir sus delibe-
raciones sobre si deberia haber mas asigna-
ciones de DEG en el momento presente
y recomendé que dentro de tales delibe-
raciones se incluyera la propuesta de con-
tinuar con las asignaciones con la cadencia
establecida en 1978 - o sea a razén aproxi-
madamente de DEG 4.000 millones al afio.

LIQUIDEZ DEL FONDO
Un sequndo tema operacional impor-
tante fue el de la liquidez del Fondo, sus

necesidades potenciales de empréstitos y la
octava revision general de cuotas. Los Go-
bernadores fueron unanimes en afirmar que
las cuotas deben seguir siendo la fuente
basica de financiamiento del Fondo. De ahi
que la octava revision de cuotas fuera de
suma importancia. Al mismo tiempo, aco-
gieron con beneplacito losacuerdos mediante
los cuales el Instituto Monetario de Arabia
Saudita (IMAS) hizo un compromiso para
prestar al Fondo DEG 4.000 millones al
ano en dos afios, con posibilidad de una
suma adicional al tercer afo. La fructifera
conclusién de estos acuerdos y otros a mas
corto plazo con otras autoridades more-
tarias han hecho posible poner en marcha la
politica del Fondo de acceso ampliado a
sus recursos. La opinién predominante
fue la de que el Fondo deberia continuar
con sus esfuerzos para lograr acuerdos de
financiamiento proveniente de entidades
oficiales en general segun los delineamientos
de los acuerdos concluidgs antes de 1981,
pero que el uso de recursos obtenidos en
prestamo por el Fondo se deberia consi-
derar, ante todo, como una operacion de
transicion durante el periodo en que las
cuotas totales no fuera adecuado para
permitir al Fondo dar cumplimiento pleno a
sus compromisos a tenor del Convenio
Constitutivo a este respecto.

Las cuotas tienen en el Fondo un papel
decisivo. La magnitud de la cuota de un
pars miembro se propone reflejar amplia-
mente su importancia relativa dentro del
sistema monetario internacional determina
su contribucién al Fondo, sus derechos de
voto, los limites de su acceso a los recursos
del Fondo y su participacion en toda asig-
nacion de DEG. El Convenio Constitutivo
estipula una revision general de cuotas a
intervalos de no mas de cinco anos. Segun
esto, la octava revision general hoy en curso
estara concluida, por tarde, para noviembre
de 1983. En relacion con esta revision, hubo
acuerdo general sobre varios puntos. Primero,
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que el total de cuotas del Fondo tenia que
ser aumentado sustancialmente en el trans
curso de los afos habian dejado de ir a la
par con el crecimiento de las importaciones
agregadas mundiales y también se habian
contraido notablemente en cuanto propro-
cion de la liquidez internacional total
Segundo, que actualmente las cuotas de
muchos miembros no corresponden a sus
posiciones relativas en la economia mundial
y que la octava revisidn general de cuotas
remediaria esta situacion. El Comité Pro-
visional también acordd que habla que
terminar la revision tan pronto como fuera
posible.

SUPERVISION; FINANCIAMIENTO

DE BALANZA DE PAGOS

Los Cobernadores abordaron también
aspectos interrelacionados de las poli'ticas
del Fondo tales como la responsabilidad del
Fondo en ejercer supervision sobre las
politicas de tipos de cambio de los paises
miembros y ofrecer financiamiento temporal
de balanza de pagos a sus miembros. Las
recientes e inusitadamente grandes fluc-
tuaciones de los tipos de cambio entre las
principales monedas fueron ocasién para
considerar con especial atencion la funcién
de supervision del Fondo. El consenso en
esta materia se reflejo en el comunicado del
Comité Provisional, que subrayd “la nece-
sidad de que el Fondo ejerza efectivamente,
y de manera simétrica y uniforme respecto
de todos sus miembros, su funcién de
supervision en relacion con las politicas de
balanza de pagos y tipos de cambio. Parti-
cularmente digno de mencién fue la reno-
vada insistencia en la necesidad de unifor-
midad y simetria en el ejercicio de la su-
pervision.

El Fondo ha comenzado el ano pasado
a desempefiar un papel mds importante en
el financiamiento y ajuste de desequilibrios
de pagos, a medida que el Directorio Eje-
cutivo ha perfeccionado lo que se ha venido
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a llamar la politica de acceso ampliado a

los recursos del Fondo. En virtud de esta
politica, condicionada a la existecia de una
necesidad de balanza de pagos y la adopcidn
de programas nacionales vigorosos de ajuste,
los paises miembros pueden recibir del
Fondo préstamos hasta el 150 por ciento
de la cuota por afic y hasta 450 por ciento
en tres afios. En lo que se refiere a la condi-
cionalidad, en vista de los aspectos estruc-
turales de los problemas de pagos de muchos
parses, los programas de ajuste se disefian de
manera de extender el proceso de ajustes
en periodos mads largos que antes, Si bien la
prudente gestion de la demanda continua
siendo un elemento esencial, se presta
mas atencidon a politicas orientadas a la
oferta, que incluyan medidas destinadas a
eliminar estrangulamientos en sectores es-
tratégicos tales como la energia.

Los Gobernadores de muchos paises
expresaron su firme respaldo a estas poli-
ticas que vinculan el aumento del finan-
ciamiento del Fondo con el ajuste efectivo
de balanza de pagos. Por ejemplo, el Secre-
tario del Tesoro Donald. T. Regan, Gober-
nador de los Estados Unidos, lo calificé
de prudente respuesta en circunstancias
en las que la mayoria de los parses con-
frontaban la necesidad de obtener mas
financiamiento y de emprender ajustes de
balanza de pagos. En la practica ha habido
un agudo incremento durante el pasado.afio
en el numero de acuerdos de derecho de
giro o de acuerdos ampliados con condi-
cionalidad del tramo superior de credito
que han sido solicitados por los paises
miembros y aprobados por el Fondo. En sus
observaciones de clausura, el Director
Gerente hizo observar que las Reuniones
Anuales habian sefialado la conviccidn de
los paises miembros —industriales y en
desarrollo de que el ajuste eficaz era
imperativo para todos los paises con desequi-
librios graves, estuvieran o no utilizando
recursos del Fondo.



