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La coyuntura financiera y monetaria internacional durante el pre-
sente afio (hasta julio) se caracteriza por una fuerte tendencia alcista
de las tasas de interés, por el fortalecimiento del délar (que esta
aumentando la inestabilidad de los mercados de cambios), por con-
siderables movimientos de capitales hacia Estados Unidos y por pro-
nunciadas bajas en el precio del oro.

Evidentemente, los trastornos monetarios y financieros que estan
ocurriendo son manifestacién de la crisis econémica general que esta
afectando al mundo capitalista y en especial a la economia norteame-
ricana,

En efecto, los siete principales paises capitalistas —Estados Unidos,
Japén, Reptiblica Federal Alemana, Francia, Gran Bretafia Italia y
Canada —enfrentaron dificultades econémicas en 1980, situacién que
ha tendido a empeorar en lo que va de 1981: ha descendido la tasa
de crecimiento, el desempleo y los indices de precios al consumidor
alcanzan altos niveles,

Los datos disponibles para 1980 y las estimaciones para 1981 son
muy elocuentes: en 1980 Estados Unidos registré6 un descenso abso-
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luto del 0.2% en su produccién; la Gran Bretafia continug en su c’tap‘a
depresiva de afios atris, experimentando un descenso abscluto del
1.8% en su produccién y Canad4 apenas logré un aumento del 0.1%.
De los otros cuatro paises, solamente Japén e Italia lograron incre-
mentos aceptables —del 4.2% el el primero y del 4.09 la segunda— ya
que Alemania y Francia crecieron a una tasa menor al 2.0%.

Seguramente que la recesidn norteamericana ejercié una influen-
cia depresiva en los otros paises desarrollados, dada la desproporciona-
da magnitud de la economia de ese pafs. A ello se sumé también la
crisis en que se desenvuelve la economia de la Gran Bretafia.

Las estimacicnes oficiales que se han hecho para el afio de 1981,
sgbre .Ia, base de lo que ocurrié en el primer semestre, indican que la
situacién empeoraré en la mayoria de los siete, aunque en los Estados
Unidos y Canad4 se registrars un repunte importante, de un 2.5%
de crecimiento, en ambos pafses.

Quatro integrantes del grupo de los siete, segin las estimaciones,
sufrirdn descensos absolutos en su produccién: Gran Bretafia y la
Reptblica Federal Alemana, del 1.5%; Italia, 0.75% vy Francia,
0.5%. Japén que seri el de tasa mayor de crecimiento, sufrird un
descenso al 3.5%, del 4.29 alcanzado en 1980.

Estas estimaciones muestran que la recesién ha tendido a genera-
lizarse en 1981, aunque la recuperacién norteamericana, de materia-
lizar, puede ejercer una influencia estimulante en los otros paises y en
el resto del mundo.

Por otra parte, la caida de la produccién ha aumentado el desem-
pleo a niveles elevados, estimindose que en el momento actual (julio
de 1981) los desocupados alcanzan una cifra de 17 millones en el
conju{xto de los siete paises capitalistas mas importantes, Para 1981
se estima que aumentara la tasa de desempleo en seis paises v que
sélo se reducira, ligeramente, en Canadj. l

A pesar de la caida en la produccién y del aumento del desempleo,
los indices de precios al consumidor se han mantenido en niveles ele-
vados, superiores al 10% en cinco de los siete paises, correspondiendo
a Italia (21.2%) y a Gran Bretafia (18.0%), los niveles mas altos.
Pa Rppﬁblica Federal Alemana y Japén registran menores indices
inflacionarios, del 5.5% y 8.09%, respectivamente. Las estimaciones
para el afio de 1981 indican que la inflacién aumentari en cuatro
paises (Francia, Japén, Reptiblica Federal Alemana y Canadd) vy
que tenderd descender en los otros tres (Estados Unidos, Gran Bre-
tafia e Italia), aunque la reduccién seri ligera.

) Es evid,‘ente, por lo tanto, que las economias de los siete principales
paises capitalistas se encuentran en serias dificultades. Por ello es
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légico que el mundo financiero y monetario se encuentre en ebulli-
ci6én ,tanto por la recesién misma, como también por algunas politicas
que estan aplicando los paises afectados, sobre todo el mayor de ellos,
los Estados Unidos.

Ahora bien, para entender lo que esti sucediendo en la economia
internacional, en general, y en el dmbito monetario y financiero, en
particular, debemos centrar nuestra atencién en el caso de los Estados
Unidos ya que es en ese pais en donde se localizan los factores que
estan ejerciendo la mayor influencia en la coyuntura econémica mun-
dial, dada su enorme importancia como lider del mundo capitalista.

En este sentido es de particular interés precisar cudl es el diagnés-
tico que hace la administracién Reagan sobre la situacién de la eco-
nomia y las causas subyacentes asi como en qué consiste la poli-
tica econdémica que esti poniendo en prictica para hacerle frente a
los problemas. Los aspectos principales del diagnéstico se pueden
sintetizar como sigue:

1. La economia norteamericana se encuentra ante serios proble-
mas recesivos: caida en la tasa de crecimiento, desempleo ma-
sivo, inflacién, baja de la productividad y de las inversiones,
pérdida de capacidad competitiva de la produccién norteame-
ricana, fuertes déficit gubernamentales y de balanza de pagos.

2. El problema mas importante y urgente de atender es el de la
inflacién, que ha alcanzado niveles que estidn ocasionando los
mas serios trastornos a la economia, en lo interno, y en las re-
laciones internacionales.

3. Las principales causas de la inflacién se ubican en el fuerte
crecimiento del gasto gubernamental (Big Government) y los
déficit fiscales que ocasiona, lo que ha propiciado el creci-
miento exagerado de la oferta monetaria.

4. Las dificultades econémicas han tendido a debilitar la potencia
econémica y militar norteamericana, poniendo en entredicho el
liderazgo de los Esctados Unidos en el Mundo Occidental y su
capacidad de respuesta al avance del comunismo en escala

mundial.

En base a este diagndstico el equipo del presidente Reagan ha
puesto en marcha una politica que consiste en un paquete de medidas
econémicas, administrativas y de otro caricter, cuyos puntos esen-
ciales son los siguientes:
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1. Politica monetaria y crediticia restrictiva, consistente en reduc-
‘ciones de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y ele-
vacién de las tasas de interés,

2. Contraccién del ritmo de crecimiento del gasto del gobierno
federal, para alcanzar un promedio anual de crecimiento del
gasto del 7% anual para 1984, frente al 13.69 que registro,
como promedio, en los Gltimos tres afios. Se pretende reducir
el gasto gubernamental al 19% del producto nacional bruto en
1984, frente al 23% que alcanza en 1981. El objetivo es lograr
el equilibrio presupuestal para 1984, en el que se espera tener
u?‘spperévit de unos 500 millones de délares, frente a un
déficit estimado de 55600 millones para el presente afio.
Las reduccicnes que se estin poniendo en prictica afectan
a lps llamados «gastos socialess, como son los de seguridad
social, diversas ayudas alimenticias, fomento de las artes
etcétera. ’
Reducci(’)_n de las dimensiones del gobiemo federal y de su
mterv?’nmén en la economia, mediante reducciones en la con-
trata_mog de nuevos empleos, supresién de agencias y depen-
de’ncxas Juzgadas innecesarias y mejoramiento de la eficiencia
asi como a través de la supresién o reduccién substancial dé
los controles y regulacién de los negocios. Con estas medidas se
pretende propiciar condiciones en que puedan operar libre-
mente las «fuerzas del mercadosy.

4. R~educcic'>n de impuestos hasta en un 25% en el lapso de tres
afios (originalmente se proponia una reduccién del 309% en
tres afios, 10% cada afio) | tanto en lo que hace a los impuestos
a las personas, como a los negocios, El propésito es reducir la
carga impositiva (especialmente a los negocios) con el objeto
de estimular la inversién vy, consiguientemente, elevar la pro-
ductividad. ’

5. Incrementar vigorosamente el gasto militar, a niveles en que
representen en 1984 el 339 del presupuesto del gobierno fede-
ral, frente al 25% actual,

(<N

Con esta serie de medidas el gobierno de Reagan espera reactivar
la economia, sacdndola de la «recesién con inflacién» en que ahora
S€ encuentra, y proyectarla hacia un proceso en que se logre un alto
desarrollq sostenido, con bajo desempleo, reducida inflacién y bajas
tasas de interés. La meta es que en 1983 el crecimiento del producto
nacional bruto sea del 5%, la inflacién se reduzca al 6.2% vy las tasas
de interés alcancen un promedio del 7.5%.
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Como puede apreciarse, en el paquete de medidas hallamos al-
gunas que tendran efectos encontrados. Por una parte, la reduccién
del ritmo de aumento del gasto gubernamental y la politica monetaria
contraccionista con sus elevadas tasas de interés tienen un caricter
antinflacionario; por la otra, los elevados gastos militares y la reduc-
cién de los impuestos tenderdn a estimular la inflacién. Est4 por verse
cuél serd el resultado final de esas dos contrafuerzas. Las opiniones
de los expertos se encuentran divididas.

Ahora bien, cualquiera que sea el resultado a mediano y largo
plazo (por mi parte considero que la politica de Reagan no alcanzara
sus objetivos), algunas de las medidas que se estin poniendo en préctica
estin teniendo un impacto considerable en los Estados Unidos y en
escala mundial. Es el caso especialmente de la elevacién de las tasas
de interés.

En efecto, la tendencia ascendente de las tasas de interés en los
Estados Unidos —que en julio excedian el 20%, las de tipo preferen-
cial (prime-rate) que son las vigentes para las operaciones bancarias
con los clientes més grandes y solventes— ha estado afectando a una
serie de renglones econémicos como la industria de la construccién, el
mercade de dinero y capitales, y esti significando una pesada carga
para los medianos y pequefios negocios, ademds de estar incrementando
considerablemente los pagos de la deuda pablica del gobierno nor-
teamericano.

En escala mundial, las altas tasas de interés en los Estados Unidos
estan ejerciendo una fuerte presién sobre las tasas de interés de los
otros paises industrializades (y desde luego en los del Tercer Mundo)
con los efectos recesivos consiguientes. Las altas tasas de interés, de
continuar, significardn menor tasa de crecimiento y mayor desempleo.
Adicionalmente, la elevacién de las tasas de interés en Estados Unidos
ha fortalecido al délar en los mercados de cambios, lo que estd dislo-
cando todo el sistema de tipos de cambio del mundo.

Estos efectos negativos son los que determinaron que en la Junta
Cumbre de Ottawa, que tuvo lugar en julio del presente afio, varios
de los jefes de Estado que participaron en ella plantearan ante el
presidente Reagan la necesidad de que el gobierno nortamericano mo-
dificara esa politica o al menos que la atenuara, como una, contribu-
cién a la reactivacién de la economia mundial. Esto ‘fue propuesto
principalmente por Miterrand, de Francia; H. Smith, de Alemania
Federal y Spadolini, de Italia.

Como se sabe, la respuesta de Reagan a las demandas planteadas
fue negativa, con el argumento de que la politica seguida por el go-
bicrno norteamericano era la correcta, en funcién de los intereses de
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los Estados Unidos y que la elevacién de las tasas de interés seria
transitoria, ya que quizds para finales del presente afio tenderian a
bajar al tener éxito como arma contra la inflacién. Finalmente, Reagan
argument que en la medida en que la politica antinflacionaria tu-
viera buenos resultados, se reactivaria la economia norteamericana y
que ello ejerceria una influencia estimulante sobre la economia mun-
dial; que tal politica, por lo tanto, era necesaria y condicién para que
las economias capitalistas salieran de la recesién con inflacién y logra-
ran maés altos niveles de desarrollo.

De esta manera, se puede prever que seguirin prevaleciendo las
altas tasas de interés, tanto en los Estados Unidos como en los otros
grandes paises capitalistas, y concomitantemente se afectaran los rit-
mos de crecimiento y aumentard, més ain, el desempleo masivo que se
registra en todos esos paises. Los mercados de dinero y capitales y los
mercados de divisas continuaridn en la ebulliciéon que ahora presen-
ciamos.

Para los paises del Tercer Mundo, las consecuencias serdn ain mas
serias, porque la recesién afectara sus balanzas comerciales y de pagos,
lo que hard aumentar todavia mis su endeudamiento y los crecidos
pagos que tienen que hacer por el servicio de la deuda en las condi-
ciones prevalecientes de altas tasas de interés y de restricciones
crediticias.
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