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Prologo

La Conferencia Per Jacobsson de 1989 fue pronunciada el domingo
24 de septiembre de 1989 en el Hotel Shoreham de Washington. La
conferencia estuvo a cargo de dos oradores: J. L. S. Abbey, Alto Comi-
sionado de Ghana ante el Reino Unido, y David Caygill, Ministro de
Hacienda y de Ingreso Fiscal de Nueva Zelandia. El Dr. Abbey pro-
nunci6é un discurso titulado “Estimulo de un ajuste propicio: El caso
de Ghana” y el Sr. Caygill se refirid a “La reestructuracién de la econo-
mia de Nueva Zelandia desde 1984”. Sir Jeremy Morse, Presidente de
la Fundacion Per Jacobsson, ocupd la presidencia de la reunion.

Las conferencias Per Jacobsson, que se celebran anualmente, son
patrocinadas por la Fundacién Per Jacobsson. La Fundacion fue esta-
blecida en 1964 en honor de Per Jacobsson, tercer Director Gerente del
Fondo Monetario Internacional, con el propdsito de fomentar a nivel
internacional un anélisis documentado de los problemas de actuali-
dad en el campo de los asuntos monetarios.

Las conferencias Per Jacobsson se publican en espafiol, francés e
inglés y son distribuidas por la Fundacién a titulo gratuito. Gracias a la
colaboracion de otras instituciones, en ocasiones también se publican
versiones en otros idiomas. Para mas informacion, se ruega dirigirse al
Secretario de la Fundacion.
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Palabras de apertura

Sir Jeremy Morse

En nombre de Jacques Polak, en el mio propio y en el de los demaés
directores y funcionarios de la Fundacién Per Jacobsson, me complace
darles la bienvenida a la vigésimo sexta conferencia Per Jacobsson,
que se celebra por primera vez en este local. Me permito rogar a las
personas que asistan a la recepcion que tendra lugar después de la
conferencia que nos indiquen si encuentran que este lugar es mas
cOdmodo o agradable que el que venimos utilizando normalmente en la
universidad.

Algunos de ustedes asistieron al simposio celebrado el afio pasado
en Basilea, donde nuestra audiencia estuvo formada principalmente
por autoridades de los bancos centrales. En aquella ocasion presen-
tamos un panel de tres oradores que abordaron la panordmica del
sistema monetario internacional en los proximos veinticinco afios con
una gran vision de futuro. La reunién coincidié con el vigésimo quinto
aniversario de nuestras conferencias. Este afio volvemos a centrarnos
en el presente y contamos con la presencia de dos oradores. Ambos
proceden de paises en los que se han aplicado medidas notables en
materia de ajuste y reestructuracién, con resultados realmente
sorprendentes.

No diré nada mas acerca de ellos porque en el programa que se ha
distribuido figuran amplios detalles sobre sus respectivas carreras. Voy
a pedirle al Dr. Joseph Abbey que comience ofreciéndonos su propia
perspectiva de la experiencia de Ghana y de las ensefianzas mas gene-
rales que se desprenden de la misma.






Estimulo de un ajuste propicio:
El caso de Ghana

J. L. S. Abbey*

Los estrangulamientos estructurales y los desequilibrios sectoriales
profundamente enraizados han seguido limitando el nivel del pro-
ducto de muchos paises en desarrollo. Habida cuenta del rapido creci-
miento demografico de esos paises, ello ha provocado un empeora-
miento de la pobreza que ya padecia la gran mayoria de sus
habitantes. Asi pues, en Africa, en el periodo 198087, la renta per
capita, de por si baja al comienzo de la década, descendid en un 2,7%
anual. Un fenémeno semejante se ha registrado en América Latina. Al
mismo tiempo, y con demasiada frecuencia, los intentos realizados por
mejorar la situacion han fracasado debido a la adopcion de medidas
de politica econodmica errdneas, acompanadas de un fuerte endeuda-
miento, graves desequilibrios de balanza de pagos y una hiperinflacion
desenfrenada.

Ya han fracasado un ntimero sin precedente de acuerdos con el
Fondo Monetario Internacional. Son cada vez mas los paises con obli-
gaciones en mora frente al Fondo y el Banco Mundial. Ante una crisis
tan devastadora, el Director Gerente del Fondo se ha comprometido
de forma clara e inequivoca a adoptar una nueva estrategia de ajuste y
lo mismo ha hecho el presidente del Banco Mundial.

Ya se han tomado medidas tendientes a fomentar un ajuste con
rostro humano para reforzar la viabilidad de los programas y proteger
a los mas indefensos de los efectos adversos del ajuste. Todas estas
son iniciativas dignas de encomio que pueden servir de base para dar
una solucion acertada a la aguda crisis que enfrentan muchos paises.
Es evidente que se necesitar financiacion externa adicional en condi-
ciones mas favorables. Al mismo tiempo, resulta imprescindible mejo-
rar el disefio de los programas de ajuste, tanto en sus aspectos econd-
micos como de economia politica.

*Deseo agradecer al Departamento de Finanzas Piblicas del Fondo la ayuda prestada
durante la visita que realicé a la institucién en el curso de las seis Gltimas semanas,
como profesor visitante, para preparar esta conferencia.
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En mis observaciones consideraré primeramente las cuestiones rela-
tivas al disefio de los programas, refiriéndome a la experiencia de
Ghana, la cual demuestra con claridad que, para que la estrategia sea
eficaz, es preciso que se produzcan cambios radicales en la concep-
cidny la formulacién de los programas de ajuste de las instituciones de
Bretton Woods. Sera preciso también que los paises que aplican pro-
gramas de ajuste y la comunidad internacional asuman nuevos com-
promisos y desplieguen esfuerzos imaginativos. Especialmente, sera
esencial restablecer un dialogo fructifero entre estos paises y las insti-
tuciones de Bretton Woods, ya que, debido a la frustracién suscitada
por el fracaso generalizado de los programas en los Ultimos afios,
dicho dialogo ha degenerado en muchos casos en una serie de recrimi-
naciones reciprocas. También propondré algunas medidas para abor-
dar este problema.

EL DISENO DE LOS PROGRAMAS DE AJUSTE
Introduccion

Tradicionalmente, los programas de ajuste respaldados por el Fondo
se centraban en la estabilizacion y especificamente en la balanza de
pagos. Debido a su orientacién a corto plazo, se podian pasar por alto
los problemas de crecimiento. No obstante, el caracter persistentey las
profundas raices de los problemas de balanza de pagos de muchos
paises en desarrollo, que a menudo exigian celebrar varios acuerdos
sucesivos de derecho de giro, fueron afianzando cada vez mas la idea
de que el enfoque tradicional de los programas financieros podria re-
sultar perjudicial para el crecimiento.

Hace unos diez afios, en una declaracion sobre la “Supervision de
las politicas de tipo de cambio” publicada por el Fondo casi al mismo
tiempo que las “Directrices sobre condicionalidad”, se reconocié la
necesidad que tenian los paises miembros de fomentar el crecimiento.
Sin embargo, en un estudio reciente del personal se admitid “que
reviste cada vez mas importancia ampliar el modelo basico de progra-
macion financiera de manera que incluya las variables y las relaciones
econdmicas de importancia decisiva a los efectos de alcanzar los obje-
tivos de crecimiento econdémico”!. En el mismo estudio se anade:

1 Theoretical Aspects of the design of Fund Supported Adunstment Programs: A Study by
the Research Department of the International Monetary Fund, Occasional Paper No. 55
(Washington: Fondo Monetario Internacional, septiembre de 1987), pag. 27 [Aspectos
tedricos del diserio de los programas de ajuste respaldados por el Fondo, traduccion
inédital.



J. L. S. ABBEY 5

“Pero esto representa una tarea muy ardua, y los estudios encami-
nados a ese fin sélo han permitido sugerir el modo de ampliar el marco
de programacion financiera” (cursivas del autor). Como pudo obser-
varse después, resultd que muchos de los modelos que dimanaron de
esos estudios adolecian de un “defecto fatal”, a saber, no admitir que
las medidas de estabilizacion podian tener muchas repercusiones ne-
gativas sobre el producto.

Visto el empobrecimiento de tantos paises durante los afos transcu-
rridos, el poco progreso logrado hasta la fecha es de lo mas
lamentable.

El enfoque tradicional

El punto de partida de todo trabajo de programacion financiera es
que el producto ya es de pleno empleo o estd limitado en niveles
inferiores por estrangulamientos estructurales y desequilibrios secto-
riales. Por consiguiente, el producto se determina de forma exogena y
el ajuste de la absorcidn repercute fundamentalmente en los precios y
la balanza de pagos. Se supone que la composicion de la produccion,
incluidas las exportaciones, aun a corto plazo, reacciona con fuerza
ante las variaciones de los precios relativos. Entre otras cosas, este
fuerte optimismo con respecto a la elasticidad implica que las importa-
ciones no son un complemento indispensable de la produccion y
ademas que pueden ser remplazadas rdpidamente por sustitutos na-
cionales en el marco de una politica de precios adecuada. Toda pro-
duccién que no se absorbe a escala nacional se exporta rapidamente.
En estas condiciones, los recortes del gasto interno real no tienen por
qué afectar al valor real del producto. Por lo tanto, los desequilibrios
de balanza de pagos surgen porque el pais trata de “vivir por encima
de sus posibilidades”, como lo demuestra la diferencia entre el gasto
interno real y el ingreso real. Para eliminar dichos desequilibrios es
preciso aplicar medidas de gestion de la demanda adecuadas acompa-
fladas (posiblemente) de una depreciacion del tipo de cambio real.

Limitaciones que presenta este enfoque

Varias son las criticas que pueden formularse con respecto a este
marco béasico de programacion financiera. La més importante, en el
contexto de las economias de los paises en desarrollo, es que el fuerte
optimismo con respecto a la elasticidad no es realista ni se justifica.
Las importaciones, por lo menos en los primeros afios del proceso de
ajuste, son tanto un complemento necesario de la produccién como un
sustituto del producto nacional. Los bienes producidos internamente
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no se transforman tan rapidamente en exportaciones o en bienes que
compiten con las importaciones debido a la existencia de “cuellos de
botella” en la oferta interna y a la fuerte incidencia del proteccionismo
externo frente a las exportaciones tipicas de los paises en desarrollo. El
resultado es que la compresion del gasto interno real podria dar lugar a
una recesion que no se puede compensar facilmente depreciando el
tipo de cambio real. Por el contrario, si las exportaciones no reaccio-
nan suficientemente, la depreciacidon agravaria la recesién. De esta
forma, se elevaria el nivel de precios internos, con lo que disminuiria el
poder adquisitivo dentro del pais. Ademas, el deterioro del poder ad-
quisitivo interno se acentuaria atin mas debido al mayor valor de las
importaciones en moneda nacional, en la medida en que son inelas-
ticas con respecto al precio, mientras que el aumento del volumen de
importacion para atender la demanda acumulada como consecuencia
de toda liberalizacién concomitante contribuiria atin mas al deterioro.
La reduccién de la demanda de productos internos podria ser tan
marcada como para dar lugar a una fuerte recesioén o incluso a una
depresion.

Todo programa de ajuste orientado al crecimiento ha de tender a
elevar los niveles de eficiencia, fomentar las exportaciones y su diver-
sificacién y las actividades que tienen por objeto competir con las
importaciones, asi como a aumentar el ahorro interno y las tasas de
inversidn. Eso significa que hay que averiguar cuales seran los efectos
de las medidas de ajuste sobre los determinantes cruciales del creci-
miento del producto que acabamos de mencionar. Un “defecto fatal”
muy comin de las tentativas de incorporar el objetivo de crecimiento
en lo que esencialmente son programas de estabilizacion es considerar
que dichos determinantes son constantes y no resultan afectados por
las medidas de estabilizacién. Sin embargo, no basta con afiadir senci-
llamente al programa financiero la opcion del crecimiento. Por ejem-
plo, si la economia sufre inicialmente una fuerte perturbacion que la
precipita en una grave recesién como consecuencia del programa de
estabilizacidn, no se generara el flujo de ahorro e inversion necesarios
para iniciar el proceso de crecimiento, especialmente en el caso del
sector privado. ;Qué inversionista ampliaria sus operaciones si se des-
ploma la utilizacién de la capacidad? o ;como van a poder ahorrar
mas los que tienen unos ingresos modestisimos? Ademas, el inevitable
deterioro del saldo fiscal, inducido por la recesion, erosiona el respaldo
que puede ofrecer el presupuesto.

La clave es hallar la forma de propiciar una situacién favorable que
permita evitar una recesion o inflacion excesivas a corto plazo e ir
allanando el camino para que se produzca un crecimiento sostenido.
Algunos recomiendan una estrategia que contempla la aplicacion de
controles y otras formas de intervencién por parte del gobierno. Sin
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embargo, creo que la forma de potenciar los efectos de sustitucion y
reaccion de la oferta necesarios es restablecer las fuerzas del mercado,
pero en etapas cuidadosamente escalonadas y no bruscamente, como
ocurre en el caso de muchos programas. En pocas palabras, si bien un
optimismo excesivo en relacién con la elasticidad puede dar lugar a
soluciones desastrosas, el conjunto de medidas propuestas ha de con-
tener algunas que justifiquen cada vez mas dicho optimismo, evitan-
dose en lo posible recurrir a una intensificacion de los controles. Sin
embargo, cabe poner de manifiesto que la introduccion de estas me-
didas de ajuste estructural debe ser fruto de una decisiéon meditada y
ha de realizarse en el marco de una estabilizaciéon prudente como
ocurri6 en el caso de Ghana, que describiré posteriormente.

Economia politica de los costos del ajuste

El ajuste, que entre otras cosas requiere establecer una relacién
adecuada entre la absorcion y la renta internas, conlleva ciertos
costos. Una aproximacion razonable del costo basico del ajuste, en
términos de bienes y servicios producidos a escala nacional, es el
exceso de absorcion real inicial en relacion con la renta real. Repre-
senta una medida de la pérdida de bienestar presente y futuro que
supone lograr que el pafs vuelva a “vivir dentro de sus posibilidades’ y
también, de la deuda que se ha de contraer, en términos de producto
nacional, para poder postergar el ajuste.

No obstante, ademas de este costo basico, el ajuste puede entrafiar
también algunos costos secundarios en los que se incurrira si las dis-
torsiones vy las rigideces estructurales (inflexibilidad a la baja del pre-
cio real de los factores, inmovilidad de los factores de produccién o
baja elasticidad de sustitucion y de oferta en el sector de bienes comer-
ciables) hacen que el “optimismo con respecto a la elasticidad” no sea
realista. En estas circunstancias, es imposible mantener la produccién
y el empleo en los niveles iniciales anteriores al ajuste. Una medida de
los costos secundarios esta dada por la disminucién de la produccién
nacional que puede ocurrir.

Evidentemente, para que el ajuste tenga éxito es necesario que se
adopten las medidas requeridas a fin de eliminar las rigideces estructu-
rales a cuya presencia se deben los costos secundarios del ajuste. En
otras palabras, aunque un optimismo injustificado en materia de elas-
ticidad da lugar a la aplicacién de medidas de politica inadecuadasy a
la desaceleracion del proceso de ajuste, si no se corrigen las rigideces
estructurales —causa fundamental de los desequilibrios de balanza de
pagos— se condena a la economia a un proceso de expansién y con-
traccion intermitentes. En estas circunstancias, la disponibilidad de
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financiacion exterior da la impresién de progreso, mientras que la inte-
rrupcion de las corrientes externas podria producir una grave recesion.

En general, las rigideces mencionadas no pueden eliminarse a corto
plazo. Por consiguiente, en los primeros meses criticos posteriores a la
implantacion de un programa de ajuste, toda precaucion es poca para
mantener controlados los costos secundarios dentro de ciertos limites.
Por lo tanto, los programas de ajuste que tienden intrinsecamente a
pasar por alto estos costos secundarios pueden tener consecuencias
desastrosas, especialmente si no se dispone de financiamiento com-
pensatorio externo que permita amortiguar los efectos nocivos de un
fallo en el diseno del programa. En estos casos, todos los arreglos
politicos efectuados para distribuir la carga del ajuste pueden resultar
totalmente inttiles y el programa termina por fracasar.

Las cuestiones relativas a la economia politica son complejas y los
economistas inmersos en la tradicién occidental tienden indefectible-
mente a separar el analisis econdmico de los aspectos de economia
politica relacionados con la forma de distribuir la carga del ajuste.
Dicha separacion puede resultar apropiada en un estado soberano en
el que el economista se limita a presentar varias opciones a los poli-
ticos. Sin embargo, una de las quejas que se formula con mas frecuen-
cia es que los programas del Fondo y la condicionalidad que conllevan
no tienen suficientemente en cuenta el costo politico del ajuste. Aparte
de subestimar dicho costo, no se efectia ninguna evaluacion para
determinar si las medidas recomendadas haradn que el mismo sea
aceptable para la mayor parte de la poblacion. Si la mayoria considera
que el programa entrafia una distribucion injusta del peso del ajuste, el
programa no sera viable. Ademas, es posible que las tensiones sociales
resultantes se agraven si el programa también empobrece a los grupos
mas vulnerables.

Las recientes iniciativas adoptadas por el Director Gerente del
Fondo para que los funcionarios de la institucion presten mayor aten-
cion a estas cuestiones de economia politica son loables y merecen ser
estimuladas. Concretamente, respaldo el objetivo que ha fijado de po-
ner de relieve el costo politico para que los gobiernos no puedan a su
vez utilizar tan convenientemente al Fondo como chivo expiatorio. En
Gltima instancia, los responsables son los propios gobiernos, pero se
les debe prestar todo tipo de asistencia mientras desempefian sus la-
bores para asegurar la iniciacién y el éxito del programa.

Ahora bien, si se toman en consideracion las cuestiones de econo-
mia politica, ello habra de repercutir en el disefio de los programas de
ajuste. Asi pues, como me propongo demostrar con el ejemplo de
Ghana, es posible que inicialmente los gobiernos tengan que interve-
nir aplicando una politica de ingresos obligatoria o moderando el ritmo
del proceso de liberalizacion para que no parezca que se conceden
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excesivas ventajas a unos pocos privilegiados. Con el tiempo, un pro-
grama bien disefiado y aplicado con constancia resultara beneficioso y
obtendra un respaldo cada vez mayor, aunque habra que seguir ha-
ciendo todo lo posible para mantener la impresion de que el programa
es justo y haré falta adoptar algunas medidas especificas para amorti-
guar los costos del ajuste en los sectores mas afectados.

EL caso DE GHANA

Durante los afios setenta, la economia de Ghana estuvo estancada,
registrandose tasas de crecimiento negativas de la renta per capita
real. En 1983 se tocd fondo. Desde ese afio, el producto real aumento
en un 40%; la renta per cépita real, en mas del 20%; la tasa de infla-
cibn, si bien sigue siendo inquietante, se redujo extraordinariamente,
la balanza de pagos volvié a ser superavitaria, y practicamente se
eliminaron los atrasos en los pagos externos que se habian acumu-
lado. La deuda publica interna neta ha sido eliminada casi por com-
pleto. De ésta y de otras maneras hemos empezado a amortizar la
deuda que tenfamos pendiente con las futuras generaciones.

;Cual fue la clave del éxito? Para comenzar debo decir que no se
produjo ninguna mejorfa fortuita y sostenida de la relacion de inter-
cambio. Tampoco puede decirse que nos hayamos beneficiado de un
excesivo financiamiento externo. De hecho, en términos netos, la en-
trada de fondos desde 1983 ha sido de unos US$1.500 millones, lo
que representa, aproximadamente, una tercera parte de la exportacion
total realizada desde entonces, 0, lo que es lo mismo, alrededor del 5%
del producto interno bruto (PIB).

Para responder a la pregunta planteada hemos de examinar la estra-
tegia de ajuste que se aplico en el marco de tres acuerdos sucesivos de
derecho de giro con el Fondo, a los que ha seguido ahora un acuerdo
al amparo del servicio reforzado de ajuste estructural, y en el del res-
paldo de varios préstamos para fines de ajuste del Banco Mundial.

En 1983, nos enfrentamos con una grave crisis de la oferta agregada,
provocada por una sequia, una inflacién muy superior al 100% anual,
la necesidad de dar cabida a un millon de ghaneses repatriados de
Nigeria y una situacidén catastrofica en lo tocante a la balanza de
pagos. Inicialmente, el programa se centrd en la estabilizacion y la
correccion del tipo de cambio que estaba muy sobrevalorado. Hubo
que reducir la inflacién para asegurar el mantenimiento de los ajustes
de los precios relativos y eliminar un impuesto sumamente regresivo
sobre los sectores pobres. Por consiguiente, se aplicd una politica de
gestion de la demanda muy restrictiva, coherente con la fuerte contrac-
cién de la oferta como resultado de la grave sequia, junto con una
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devaluacion correctiva del tipo de cambio de gran magnitud. Sin em-
bargo, estabamos conscientes de la necesidad de no excedernos. Por
consiguiente, se superviso atentamente la inyeccion de crédito interno
y externo en la economia para mantener la absorcion interna a un
nivel adecuado, teniendo en cuenta el efecto derivado de los ajustes
del tipo de cambio. En los primeros afios, la expansion del crédito
interno fue mucho mayor, pero, al irse recuperando las entradas de
capital procedentes del exterior, se fue reduciendo dicha expansion.

Estabamos muy conscientes de la existencia de distorsiones y rigi-
deces generalizadas en materia de precios y salarios internos y de las
limitaciones de nuestra exportacién. Por todo ello, sencillamente no
podiamos permitir que disminuyera la absorcién con la esperanza de
que la conmocion causada se resolveria mediante reducciones de pre-
cios y salarios e incremento de la exportacién. Dadas las rigideces, el
resultado habria sido una contraccién de la produccion interna. Al
mismo tiempo, nos resultaba muy inquietante la rapidez con que se
estaba liberalizando el sector externo y la velocidad a la que se depre-
ciaba el tipo de cambio real. Concretamente, como no cabia pensar en
una expansion rapida de las exportaciones y las entradas netas de
capital procedentes del exterior eran muy limitadas, se contuvo delibe-
radamente el ritmo de liberalizacién de las importaciones. Esto se hizo
para moderar la filtracion de la ya reducida absorcién hacia las impor-
taciones, a fin de que la demanda de la produccién nacional fuera la
adecuada. A resultas de las medidas adoptadas pudimos evitar una
excesiva contraccion, logrando al mismo tiempo reducir drasticamente
la inflacidn.

Aun reconociendo la necesidad de liberalizar los precios y suprimir
los controles para volver a poner en marcha los tiles engranajes del
mecanismo de precios, siempre nos cuidamos de no desestabilizar la
economia con excesivas fluctuaciones de precios debidas a la elimina-
cion de los controles y de que las consecuencias negativas en materia
de economia politica fueran manejables. Por consiguiente, deliberada-
mente evitamos sobrecargar la fase de estabilizacion con demasiadas
medidas de ajuste estructural. También nos resistimos a proceder a la
flotacién del tipo de cambio hasta que nos convencimos de que se
habia atenuado el exceso de demanda de divisas. A veces, la manipu-
lacion institucional puede producir aigunas anomalias. Esto sucedid,
por ejemplo, cuando abandonamos los tipos de interés administrados,
que habian pasado a ser positivos en valores reales y los liberali-
zamos, provocando una caida vertiginosa de los mismos. En esta oca-
sidn, en cambio, se hizo hincapié desde el principio en crear un marco
que facilitara reacciones reales ante los ajustes de los precios relativos.
Se hicieron algunas inversiones limitadas para vencer los estrangula-
mientos cruciales de la infraestructura como, por ejemplo, el deterio-
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rado sistema ferroviario que era un impedimento para que las exporta-
ciones llegaran a puerto, la mejora de los servicios abastecedores de
clectricidad y la adquisiciéon de equipo y repuestos para el transporte
por carretera.

Al ir dando fruto el programa de estabilizacion e ir desapareciendo
los cuellos de botella més importantes en la infraestructura, se co-
menz6 a centrar la atencion en el nivel de crecimiento. Ante lo limi-
tado de los recursos externos, era esencial movilizar recursos internos.
Tuvimos que recurrir al ahorro presupuestario como fuente principal
de obtencién de fondos, sabiendo que tras el deterioro sufrido por el
sector de los hogares podria pasar ain mucho tiempo antes de que
dicho sector generase ahorro adicional. Por todo ello, uno de los ele-
mentos cruciales fue la reforma tributaria radical que se llevo a cabo
con ayuda del Departamento de Finanzas Pblicas del Fondo, a re-
sultas de la cual se elevd el coeficiente tributario en unos diez puntos
porcentuales del PIB. Nuestra estrategia para movilizar recursos fue
dinamica, acorde con los superavit incipientes generados por las me-
didas estructurales, y orientada hacia consideraciones de economia
politica. Conforme se fueron movilizando mas recursos, se pudieron
mejorar sensiblemente, en valores reales, los sueldos de los funciona-
rios ptiblicos que habian caido a unos niveles inaceptables por lo
bajos, comprometiendo seriamente la eficiencia de la administracion
publica. .

De cierta forma, la sequia que sufrio el pais favoreci6 la aceptacion
del programa inicial en 1983, porque impidi6 que se lo culpase excesi-
vamente por el sufrimiento ocasionado. Para asegurar que el programa
contara con el respaldo de la mayoria de la poblacién, se instituyd una
politica de ingresos obligatoria para toda la economia. Ademas, se
desalent6 el consumo ostentoso, recurriendo a la persuasion moral, si
bien respaldada en su caso por las sanciones oportunas. Aunque se
eliminaron los controles de algunos precios, se tomaron cuidadosa-
mente precauciones contra la especulaciéon y se controld rigurosa-
mente la liberalizacion del sector exterior. En el contexto de la sequia,
la austeridad generd graves tensiones sociales, y puedo asegurarles
que si en aquellos momentos se hubiera permitido el consumo de
articulos ostentosos como, por ejemplo, automéviles de lujo, el pro-
grama no habria salido adelante.

La estrategia de la reforma tributaria hizo que cobrara nuevas
fuerzas la impresidon de que se estaba distribuyendo con justicia el
peso del ajuste. Aunque se redujeron las tasas impositivas en general y
la carga tributaria sobre las rentas mas bajas, se insisti6 en la tributa-
cion de las rentas mas altas. La ganancias, que aumentaron debido a
las reformas estructurales, también fueron objeto de medidas tributa-
rias mas eficaces.
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Hemos aplicado persistentemente una estrategia consistente en eli-
minar las subvenciones, prestando al mismo tiempo asistencia a los
grupos que sufrieron especificamente las consecuencias de las me-
didas de ajuste estructural. Asi pues, en el presupuesto se cred un
fondo especial de eficiencia que actualmente representa alrededor del
1% del PIB, para financiar el programa de reorganizacién, incluidas la
reconversion y demds costos de reinstalacién de los funcionarios pa-
blicos sobrantes. Con el respaldo de los donantes internacionales, se
puso en practica un programa de medidas para aliviar los costos so-
ciales del ajuste (Program of Action to Mitigate the Social Cost of
Adjustment (PAMSCAD)), tendientes a ampliar las oportunidades pro-
ductivas de algunos de los sectores menos favorecidos, atendiendo, al
mismo tiempo, a sus necesidades sociales basicas.

Por ultimo, aunque no por menos importante, un elemento crucial
que facilit6 el éxito del programa de ajuste fue el didlogo estrecho y
fructifero, aunque caustico a veces, que se entabld con las sucesivas
misiones. Las misiones del Fondo, sobre todo, mostraron un grado
notable de continuidad hasta fechas recientes, lo que facilitd el pro-
ceso de analisis y percepcion de los puntos fundamentales. El go-
bierno, por su parte, contd con un equipo econdmico central desde el
comienzo del programa de recuperacién econdmica, lo cual permitio
desarrollar una amplia capacidad de integracién y seleccidon. Acosados
como estabamos por sugerencias de caracter mas o menos condicional
sobre una amplia gama de aspectos del programa por las innumera-
bles misiones de las instituciones multilaterales y bilaterales, resultaba
esencial establecer un ordenamiento coherente sin el cual el proceso
de recuperacion habria fracasado.

ALGUNAS ENSENANZAS

Nuestra experiencia permite sacar algunas ensefianzas, vinculadas
con el disefio de los programas de ajuste, la forma de proceder de las
instituciones multilaterales, la comunidad internacional y los propios
paises que llevan a cabo el ajuste.

Ensefianzas en cuanto al disefio de los programas de ajuste

Nuestra experiencia demuestra claramente la importancia de traba-
jar en el marco de un modelo mas amplio del proceso de estabilizacion
y ajuste. La primera puede ser esencial al principio a efectos de esta-
blecer un marco adecuado para la reestructuracion deliberada de la
economia y el restablecimiento de las fuerzas del mercado. Es preciso
erradicar la inflacién, pero hay que hallar la forma de hacerlo sin
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provocar una recesion excesiva. Hay que hacer todo lo posible para
asegurar que se materialicen realmente los supuestos de crecimiento
del programa. Es importante comenzar el proceso de modificacion de
los precios relativos y cabe la posibilidad de que haya que realizar
grandes ajustes. Hay que centrar la mira en lograr que las variaciones
de los precios relativos clave perduren y no tanto en las técnicas que
se han de aplicar para producir el cambio. Por ejemplo, ;es importante
contar con un sistema de tipos de cambio flotantes o con un sistema
de tipos de interés flexibles basados en el mercado o, por el contrario,
esta la clave en alcanzar unos niveles adecuados para los tipos cambio
o interés reales? A falta de los instrumentos indirectos de control nece-
sarios, suele ocurrir con demasiada frecuencia que el resultado de
dichos experimentos es una fluctuacion violenta de los precios, que
desestabiliza la economia y agiganta los riesgos y las incertidumbres
de la gestion de las finanzas y la adopcion de decisiones politicas
adecuadas para asegurar la viabilidad.

Deben evaluarse cuidadosamente los efectos macroecondmicos de
las variaciones de los precios relativos y sobre todo sus repercusiones
negativas sobre la estabilizacién. Conviene evitar el optimismo con
respecto a la elasticidad; de hecho, quiz& sea mejor mostrar cierto
pesimismo que inspire la adopcién de medidas tendientes a evitar
efectos negativos de desestabilizacion al tiempo que se llevan a cabo
los ajustes de los precios relativos. Asi pues, dados la debilidad y el
caracter distorsionado de las economias, una depreciacion de los tipos
de cambio reales podria tener efectos pronunciados en forma de curva
en J que podrian ser contractivos; el que el tipo de interés real pase a
ser positivo puede servir de muy poco para estimular el ahorro, pero
puede elevar el costo del financiamiento a un punto tal que desestabi-
lice gravemente las actividades productivas. La liberalizacion de los
precios puede resultar insignificante a efectos de estimular la produc-
cion, pero es posible que tenga consecuencias importantes para los
consumidores. Es necesario tener presentes esos efectos y elaborar
planes de contingencia para no perder el control de los mismos.

Es preciso movilizar los recursos internos suficientes para financiar
los gastos de reestructuracion y rehabilitacion necesarios y poner en
marcha el crecimiento. Esto hace que sea muy importante llevar a
cabo al principio las reformas tributarias que daran como resultado un
aumento del ahorro presupuestario. Normalmente hace falta una am-
plia reforma tributaria, asi como una revisién del sistema de formula-
cion, fiscalizacion y control de los programas de gasto.

Una vez que el programa esta en marcha, es menester adoptar gran
cantidad de medidas. Por consiguiente, reviste crucial importancia ela-
borar un marco analitico que facilite la adopcidn de las medidas ade-
cuadas en el momento oportuno: un marco que abarque de forma
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armonica tanto la labor del Fondo, orientada a la estabilizacién, como
la preocupacion por el desarrollo, propia del Banco Mundial.

Es una lastima que no vivamos en un mundo neoclasico, donde el
sistema de precios funcione perfectamente, donde exista toda una va-
riedad de mercados intertemporales y donde los agentes disfruten de
unas expectativas racionales que verifican los modelos estandar que
se presentan en la actualidad. En esas circunstancias, el problema del
ajuste seria también algo trivial. En el mundo real en que vivimos es
preciso crear marcos de referencia mas realistas en los que se tengan
en cuenta las distorsiones, las rigideces, la limitacion de los mercados
y la comprension imperfecta del medio ambiente.

Al disefiar un programa de ajuste se deben tener en cuenta ciertas
consideraciones de economia politica. La formulaciéon de medidas
debe dar la impresion de que la distribucion de la carga del ajuste es
equitativa. Al mismo tiempo, hay que prestar ayuda a los grupos mas
vulnerables para poder controlar las tensiones sociales, para lo cual
quizé sea necesario adoptar soluciones de transaccion y efectuar con-
cesiones reciprocas. ¢De qué sirve un programa que persiga generar un
cambio total de la situacion fiscal reduciendo los sueldos de los funcio-
narios publicos a niveles de subsistencia o inferiores y que fracase
porque dichos funcionarios se declaran en huelga o se vuelven corrup-
tibles? ;Debemos recortar servicios sociales que constituyen una nece-
sidad vital o seria mejor abandonar los programas de desarrollo que
s6lo rendiran fruto a largo plazo? Quizas el cambio anhelado de la
situacion fiscal debiera ser mas modesto, pero més realista, impartién-
dose al proceso de liberalizacién un ritmo mas lento.

Ensenianzas para las instituciones de Bretton Woods

Es necesario coordinar con eficacia el trabajo de las instituciones de
Bretton Woods y el de sus respectivos subcomponentes. La amplia-
cion del ajuste mas alla de la estabilizacién macroeconémica tradicio-
nal ha ido englobando paulatinamente toda una serie de cuestiones. Si
bien es deseable una especializacién de funciones debido a las econo-
mias de escala, la misma puede resultar excesiva e imponer fuertes
demandas en materia de coordinacién. Se ha progresado algo gracias a
la colaboracion de ambas instituciones y de las autoridades de los
paises en la elaboracion de estudios sobre el marco de politica econd-
mica en el contexto de los programas al amparo del servicio de ajuste
estructural y el servicio reforzado de ajuste estructural. Cabe pensar
que la preocupacion por paliar la pobreza se traducira en alguna forma
de participacién en estos programas por parte de las diversas institu-
ciones multilaterales con mandatos afines, lo cual acrecentaria ain
mas la necesidad de que haya una coordinacién eficaz.
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¢Coémo se podria lograr esa coordinacidon? A falta de un arbitro, es
muy probable que semejante situacion entrafie largos discursos en
perjuicio de un proceso de ajuste rapido. La forma tipica de enfocar
estos problemas a nivel nacional —es decir, dando preeminencia a
una comision de planificacién en el proceso de deliberacion sobre la
politica econdmica— no serfa viable a escala internacional, sin crear
una nueva burocracia, lo cual nadie desea. Quiza lo que se necesita es
reforzar el orden de precedencia entre los organismos multilaterales.
Lo ideal seria que el pais ejerciera la funcion de integracion e interpre-
tacién, cuyo alcance paso a examinar a continuacion.

El reconocimiento de los problemas de coordinacion entre los orga-
nismos multilaterales no debe ocultar los problemas del mismo tipo
que se dan dentro de las propias instituciones. Cada departamento
tiene una tendencia natural a perseguir sus propios intereses. Asi, el
departamento de agricultura presionara para que suban los precios al
productor, el departamento de asuntos cambiarios intentara conseguir
una depreciacion del tipo de cambio y asi sucesivamente. Para que el
programa tenga éxito es absolutamente necesario coordinar eficaz-
mente todas esas aportaciones dispares para que se transformen en un
todo armonioso y no una simple aglomeracién de componentes
diferentes.

Las misiones que se envian a los paises deberian contar con el
personal adecuado y mantener la mayor continuidad posible. Sobre la
base de nuestra experiencia en Ghana, puedo asegurarles que nues-
tras economias, aunque subdesarrolladas, son bastante complejas.
Ademas, como son fragiles, hay que estudiarlas con mucho cuidado
antes de proceder a experimentar con ellas. Los funcionarios de las
misiones deben estar totalmente al corriente de la distorsionada reali-
dad que reina en estas economias y tener los conocimientos técnicos
suficientes para llevar a cabo el analisis experto que se necesita, ya se
trate de ajustar nuestro sistema financiero, fiscal o cambiario, pero
sobre todo tienen que resistir la tentacidn de verlo todo a través de la
Optica de los paises industriales.

Es mucho lo que falta por hacer en cuanto a la concepcién y organi-
zacion de burocracias eficientes para que se puedan producir pro-
gramas bien disefiados.

Enserianzas para el pais

Para que el proceso de ajuste sea viable, es preciso que las autori-
dades del pais en cuestiéon desempefien un papel primordial a lo largo
de las diversas etapas: concepcion, negociaciones, disefio de los pa-
quetes de medidas especificos y aplicacion. De hecho, para que la
aplicacion tenga éxito es necesario que las autoridades consideren el
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programa como suyo y no como algo impuesto desde afuera a cambio
de los recursos financieros que necesitan urgentemente. Hace falta
comprometerse plenamente para movilizar el apoyo ptblico con que
hay que contar para que el programa supere las dificultades del peri-
odo inicial y también para que resista cualquier tipo de perturbacion
exbgena negativa imprevista. Este compromiso requiere, a su vez, que
el programa sea realista y ofrezca perspectivas razonables de que si se
aplica con éxito el pais podra superar los problemas que lo aquejan.

Entre los objetivos que persigue una sociedad existe una relaciéon de
sustitucion. Los recursos son limitados y hay que tomar decisiones
cruciales y adoptar medidas que tendran repercusiones diferentes so-
bre los distintos grupos sociales. Hay cuestiones vinculadas con el
alivio de la pobreza y el medio ambiente. Hay otras relacionadas con
la distribucion de la carga del ajuste entre las generaciones presentes y
futuras. La mayoria de ellas, si no todas, son cuestiones de politica y
soberania nacional que sélo pueden decidir las autoridades del pais
afectado.

CONCLUSION

Es evidente que la experiencia de los paises en desarrollo que han
aplicado programas de ajuste respaldados por las instituciones de
Bretton Woods deja mucho que desear. Esto se ha visto sobre todo en
la década actual al haber empeorado significativamente el entorno
exterior. Podrian aducirse varias razones para explicar esta situacion,
pero es obvio que los origenes estructurales y profundamente enrai-
zados de los problemas requieren una revaluacion y replanteamiento
fundamental del disefio de los programas de ajuste y las medidas de
politica econémica recomendadas en los mismos.

Una serie de programas de estabilizacion no es el sustituto ade-
cuado de un programa de ajuste a plazo medio. Los “cuellos de bote-
lla” estructurales, los desequilibrios sectoriales y las distorsiones de
los precios que limitan la produccién, con frecuencia muy por debajo
del potencial de la economia, asi como la forma en que estos factores
interactaan con los diversos instrumentos macroeconoémicos, plantean
cuestiones analiticas complejas. Ademas, hace falta tiempo para elimi-
nar estas limitaciones y lograr que la economia sea mas resistente a las
perturbaciones exdgenas y que los recursos productivos reaccionen
todavia mas ante las variaciones de los precios relativos. La orienta-
cion a corto plazo de los programas de estabilizacion y su concentra-
cién exclusiva en el objetivo de la balanza de pagos dificultan la tarea
de abordar como es debido estas cuestiones. Tienden también a con-
ducir a recomendaciones de politica econdmica que por su excesivo
optimismo con respecto a los efectos de los precios relativos entrafian
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con frecuencia situaciones de recesion y de aumento del desempleo
para alcanzar los objetivos del programa. Este no es un precio que se
pueda exigir sin mas a ninguna economia; mucho menos a una en la
que reina la pobreza.

Si se incorporan las modificaciones necesarias en el disefio de los
programas de ajuste (ya se han presentado ideas en la literatura espe-
cializada que pueden servir de orientacién y, mientras tanto, el arte
puede compensar de sobra los fallos de la ciencia), si la comunidad
internacional aporta los recursos de capital suficientes (que pueden
ser muy modestos en términos netos) y si hay una coordinacion eficaz
de las actividades de todas las instituciones participantes, junto con la
determinacién requerida por parte del pais para aplicar con éxito el
programa, no sera necesario pagar un precio tan alto en términos de
pérdidas de produccion, ni tampoco de vidas humanas, como ha suce-
dido a veces.

En todo esto, el papel del pais que efectlia el ajuste quiza sea el mas
crucial. La experiencia de Ghana indica que es necesario contar con
un equipo econdmico solido y competente desde el punto de vista
técnico, que goce de la plena confianza de las autoridades politicas.
Dicho equipo no sélo ha de ser capaz de exponer las inquietudes de
las autoridades y ayudar a afianzar el consenso necesario para respal-
dar el programa, sino también de aprovechar la experiencia de otros
paises en los que se hayan implantado programas de ajuste y compar-
tir sus experiencias con los demés. Es para alcanzar estos objetivos
que insto con todas mis fuerzas a que se respalde la creacion, incluso
profesionalmente, de un instituto para fomentar el ajuste orientado al
crecimiento.

Este instituto estaria integrado por un pequefio grupo de aca-
démicos y funcionarios adscritos por las instituciones de Bretton
Woods y los gobiernos, imbuidos de una clara orientacion hacia los
paises en desarrollo. El instituto propuesto, si se organiza como es
debido, podria desempefar una funcién sumamente Gtil ayudando de
una forma discreta y comprensiva a los paises para que hallen solu-
ciones que favorezcan el ajuste de conformidad con los objetivos de
las instituciones de Bretton Woods. Dicho instituto se diferenciaria de
otras instituciones en que su objetivo central seria prestar apoyo téc-
nico orientado hacia la politica econdmica en vez de ocuparse basica-
mente de funciones de investigacion o capacitacion. El instituto trata-
ria de llenar la brecha existente entre los paises objeto del ajuste y las
instituciones de Bretton Woods, haciendo que las relaciones entre
ambas partes fueran menos controvertidas. Creo que el instituto po-
dria ofrecer un respaldo técnico importante a los paises que han de
aplicar programas de ajuste a la hora de analizar las diversas opciones
posibles para cumplir ese objetivo.
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Otra funcién importante que le cabria desempefiar seria la de pre-
sentar a las propias instituciones de Bretton Woods algunas de las
inquietudes de los paises que aplican el ajuste y ayudarlos a desarro-
llar estrategias de ajuste viables.

Evidentemente, como el instituto favoreceria el proceso de ajuste al
amparo de las instituciones de Bretton Woods, tendra que contar con
el respaldo de las mismas. Al mismo tiempo, tendrd que mantener su
independencia para preservar su credibilidad ante los paises en los
que se realiza el ajuste. Es evidente que esta propuesta se podria
mejorar, aunque ho es menos cierto que se la debe considerar como
algo urgente si se quieren reducir las crecientes tensiones y fomentar el
éxito del ajuste. Por consiguiente, apelo al Director Gerente del Fondo
y al Presidente del Banco Mundial para que den los primeros pasos a
fin de que se cree cuanto antes un instituto de ajuste orientado al
crecimiento.

Sir JEREMY Morse: Muchas gracias, Dr. Abbey. Le ruego ahora al
Sr. David Caygill que nos presente la segunda parte de la conferencia.



Reestructuracion de la economia de
Nueva Zelandia desde 1984

David Caygill

Es para mi un placer y un honor haber sido invitado a participar en
la conferencia Per Jacobsson.

Estoy seguro de que el tema habria sido del agrado de Per Ja-
cobsson, dada su preocupaciéon por aprovechar las ensefianzas de la
historia para orientarnos en el futuro. Si bien Nueva Zelandia so6lo se
encuentra a medio camino en el proceso de ajuste tendiente a lograr
un crecimiento econdmico viable, me parece que hemos podido sacar
algunas ensefianzas (tiles para otros paises que estén considerando la
posibilidad de aplicar reformas. Dichas ensefianzas han sido tanto
técnicas como politicas.

Mi formacién politica me impulsa, como es natural, a hacer hinca-
pié en cuestiones tales como la credibilidad de las medidas que se han
de aplicar, las expectativas suscitadas y la secuencia y gestion de la
reforma. Me complace observar que la credibilidad y la economia poli-
tica de la reforma han ido adquiriendo cada vez mas importancia a los
ojos de los economistas académicos y de las instituciones multilate-
rales como elementos cruciales para el éxito o el fracaso del proceso de
liberalizacién econdémica. Se trata de un campo en el que sdlo se
progresara contrastando la teoria con la experiencia.

Parece como si los programas de liberalizacion y estabilizaciéon eco-
némica tuvieran su origen normalmente en algin tipo de “crisis”. Per-
mitanme describir sucintamente la crisis en que se encontraba Nueva
Zelandia hasta 1984 y que involucrd algunos factores especiales y
otros comunes a los demas paises.

Nueva Zelandia es un pequefio pais insular de tres millones de
habitantes que depende fundamentalmente del comercio exterior. La
exportacion representa en la actualidad alrededor del 20% del pro-
ducto interno bruto (PIB), aunque la proporciéon fue atin mayor en el
pasado. Si bien la agricultura representa un porcentaje importante, y
actualmente en alza, de los ingresos de exportacion, nuestra economia
se ha diversificado en comparacion con los afios cincuenta. En aquel
entonces el nivel de vida de Nueva Zelandia era el tercero en la escala
mundial. Desde esa fecha, nuestra posicion se fue deteriorando paula-
tinamente hasta ocupar, a principios de los afios ochenta, el puesto

19



20 CONFERENCIA PER JACOBSSON

decimoctavo entre los paises de la OCDE (Organizacioén de Coopera-
cion y Desarrollo Econdmicos) en términos de PIB per capita. Nuestra
productividad en las dos décadas anteriores fue la méas baja de la
OCDE. :

Habjamos estado viviendo por encima de nuestras posibilidades
durante unos cuantos afios. El volumen de deuda publica —sobre
todo de deuda externa— habia aumentado rapidamente.

Los problemas de nuestro pais eran problemas a largo plazo y no
sencillamente el resultado del deterioro de nuestro entorno comercial
en los afios setenta.

Sin embargo, la adhesion de Gran Bretafia a la Comunidad Econé-
mica Europea y la rapida evolucién del precio del petrdleo tuvieron
serias repercusiones sobre nuestra situacion comercial. En el segundo
quinquenio de los setenta se hicieron algunos intentos esporadicos
para corregir los desequilibrios que fueron apareciendo en la econo-
mia neozelandesa, pero dichos intentos no prosperaron.

A principios de los afios ochenta, Nueva Zelandia contaba ya con
todos los ingredientes de una crisis econdémica, a saber, medidas de
politica macroeconémica expansionistas insostenibles y un meca-
nismo de precios internos poblado de multiples distorsiones inducidas
por la politica econdmica. Esta situacion culmind en una congelacion
de precios y salarios en junio de 1982, el control de los tipos de interés
y asistencia directa creciente a la agricultura y la industria. Nueva
Zelandia afiadi6é un tercer ingrediente que habria de potenciar la crisis
que se gestaba, es decir, inversiones avaladas o financiadas por el
Estado en proyectos de gran envergadura. Se trataba principalmente
de proyectos relacionados con la energia que contribuyeron a aumen-
tar mas la deuda que la renta nacional. Durante este periodo, la ten-
dencia general de la economia se caracterizo por un creciente desem-
pleo, déficit internos y externos y altas tasas de inflacion (aparte del
periodo 1982-84 en el que se congelaron todos los salarios, precios,
alquileres, dividendos y tipos de interés). Nueva Zelandia registro un
crecimiento significativo durante parte de los afios ochenta, pero el
mismo no era viable a largo plazo.

La crisis culmind justo antes de las elecciones de 1984, al registrarse
unas salidas de capital masivas impulsadas por las expectativas de
una devaluacién de la moneda. En los cuatro primeros dias poste-
riores a la toma de posesion del gobierno, en mi caso como viceminis-
tro de Hacienda, eliminamos los controles que pesaban sobre los tipos
de interés y devaluamos el ddlar neozelandés en un 20%.

Desde entonces, el pafs ha aplicado un intenso programa de reforma
econdmica de caracter ortodoxo, que se ha traducido en progresos
importantes en materia de estabilizacién econdmica y en un cambio
cualitativo, pasando de ser una de las economias mas intervenidas,
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protegidas y distorsionadas de la OCDE a convertirse en una de las
mas liberales en multitud de aspectos. Durante este periodo de ajuste
hemos valorado positivamente el continuo didlogo con el Fondo Mo-
netario Internacional y el interés demostrado por el Banco Mundial.

Hay quienes podrian considerar que algunas de las medidas que
hemos aplicado resultan sorprendentes para un gobierno ostensible-
mente socialista. De hecho, esta impresién puede haber dificultado de
alguna manera la labor de dotar de credibilidad a la politica econd-
mica. Pero, ;es desmontar una serie de derechos de propiedad creados
politicamente en beneficio de ciertos grupos privilegiados a expensas
del ptblico en general algo realmente sorprendente para un gobierno
de este tipo, sobre todo cuando ofrece la mayor posibilidad de mejorar
las rentas reales en la sociedad?

En mi opinién, la decisidon de lograr la estabilidad de precios y la
reduccion de la deuda es coherente con los objetivos de equidad.
Tanto la inflacién como los déficit persistentes redistribuyen la riqueza
de forma caprichosa e indeseable. Si bien el ajuste ha entrafiado
ciertos costos, no es menos cierto que el programa de reestructuracion
impulsado por el gobierno para asegurar que la economia neozelan-
desa siguiera siendo competitiva a escala internacional cont6 con un
amplio respaldo. La politica de grupos de presion ha sido sustituida en
gran medida por la aceptacién de un objetivo de politica econémica a
plazo medio y por la eliminacién imparcial de la asistencia. En la
actualidad, coincidiendo con nuestro mandato electoral de tres afios,
se han reconocido sin paliativos las fallas de otros intentos anteriores
en materia de gestién de la demanda y de expansiones insostenibles.

EL MARCO DE LA REFORMA

El marco en que se apoyd la estrategia econdmica que adoptamos
en 1984 descansaba en tres elementos principales:

¢ Un enfoque a plazo medio de la politica econémica centrado en
la coherencia y la credibilidad.

e Una estrategia financiera y monetaria ortodoxa a plazo medio
encaminada a reducir el déficit fiscal y la tasa de inflacion.
¢ La eliminacion de la asistencia y las distorsiones sectoriales del
sistema tributario, asi como una reforma reglamentaria para
asegurar la asignacion de los recursos a areas que rindan el
mayor beneficio para el pais y proporcionar a los agentes del
mercado un incentivo para aumentar la productividad e intro-

ducir innovaciones.
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SECUENCIA Y RITMO DE LA REFORMA

La tarea que se nos presentaba entonces consistia en determinar la
secuencia y el ritmo apropiados para la reforma. Es precisamente esta
materia la que méas dudas suscitd entre quienes habian aprobado las
lineas generales del enfoque adoptado por Nueva Zelandia para la
reforma. Por ejemplo, en junio de este afo, en un articulo de la revista
The Economist (“The Kiwi and the Koala”, 24 de junio de 1989,
pags. 15-16) se manifiesta lo siguiente:

Si Nueva Zelandia ha cometido un error, éste no ha sido el celo con
que ha puesto en practica la liberalizacién, sino el orden en que lo ha
hecho. Retrospectivamente, los sacrificios que a corto plazo ha compor-
tado la reestructuracién habrian sido menores si el gobierno hubiera
abordado en primer lugar los mercados mas rigidos (como, por ejemplo,
el mercado de trabajo), dejando para el final los mas flexibles (los mer-
cados financieros).

No voy a decir ahora que lo hayamos hecho todo bien, sobre todo
retrospectivamente, pero, ¢no creen ustedes que el hecho de que nin-
gun pais haya seguido con éxito dicha secuencia plantea ciertas dudas
respecto a su excelencia?

Creo que una diferencia crucial entre las llamadas secuencias ide-
ales del ajuste y las que hemos adoptado nosotros fue la apremiante
necesidad, en nuestro caso, de establecer la credibilidad y sefialar los
objetivos a plazo medio para que pudieran ajustarse todas las expecta-
tivas. Estas consideraciones complican el andlisis habitual de las tra-
yectorias Optimas para la reforma. Dichos analisis teéricos se basan a
menudo en modelos de comportamiento del Estado y de sus ciuda-
danos que no son plausibles. Por ejemplo, es inevitable que la elimina-
cion de las “distorsiones” que habian beneficiado a ciertos grupos
sectoriales les cause perjuicios y que éstos se manifiesten con mayor
rapidez y susciten mas comentarios que los beneficios.

En mi opinién, un argumento en contra del gradualismo o, dicho de
otro modo, en contra de postergar la reforma en ciertos sectores hasta
haber solucionado los problemas de otros, es que, con el tiempo, los
intereses creados pueden organizarse para forzar un cambio de rumbo
de la politica econdmica. Esto se produce especialmente en las pri-
meras etapas de la reforma, antes de dar credibilidad a la ejecucion de
un plan. El otro extremo, la liberalizacién simultanea de todos los
mercados, por muy deseable que sea, sencillamente no es viable. Hay
muchas cuestiones complejas y nadie puede ser consciente de todas
ellas al principio. Ademas, lleva tiempo implantar las reformas institu-
cionales necesarias. Quizas esto respalda la idea de concentrar al prin-
cipio la reforma en las medidas que se pueden aplicar inmediatamente
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y en sectores en los que cabe esperar un ajuste rapido de las expecta-
tivas, como es el caso del sector financiero.

Una cuestién conexa es la funcidén que desempefan las metas de
politica econémica anunciadas con antelacion. Dichas metas repre-
sentan un medio de sefialar claramente las intenciones en ese campo
y, de resultar creibles, una forma de modificar las expectativas. Sin
embargo, quiza no resulten eficaces en las primeras etapas de la re-
forma debido a las expectativas de que se produzca un giro de la
politica econdmica. Ademas, resultarian mas creibles si estuvieran res-
paldadas por acuerdos institucionales que apoyaran su consecucion.
En Nueva Zelandia las metas que fijé contemplaban una reduccion del
déficit financiero del 1% del PIB en 1989/90, seguida de un superavit
financiero en 1990/91. Ademas, se fij6 la meta de alcanzar una tasa de
inflacidn de cero a 2% para diciembre de 1992. Cabe confiar en que el
compromiso politico que entrafian dichas metas haga aumentar su
credibilidad vy, por consiguiente, la esperanza de que se puedan
cumplir.

EL caso DE NUEVA ZELANDIA

Medidas inmediatas

Los detalles de las reformas de Nueva Zelandia en materia de poli-
tica econdmica figuran en publicaciones tales como el reciente Eco-
nomic Survey realizado por la OCDE. Para ilustrar algunos de los
puntos que he planteado, me gustaria centrar la atencion en algunas
reformas concretas que pueden resultarles especialmente interesantes
a otros.

Tras la devaluacion de julio de 1984, el gobierno anunci6 una serie
de medidas, incluida la plena financiacioén del déficit presupuestario a
través de operaciones de mercado, para contribuir a restablecer la
credibilidad monetaria.

El alcance y la orientaciéon de la reforma propuesta se indicaron
claramente por primera vez cuando el entonces Ministro de Hacienda,
Roger Douglas, presentd el primer presupuesto del gobierno entrante
en noviembre de 1984. En el mismo se contemplaba una consolida-
cion fiscal significativa y la eliminacién de distorsiones, lo cual se ha
de lograr a través de la racionalizacion de la asistencia a la industria y
la agricultura y de incrementos de los precios de los servicios publicos
que presta el Estado para que reflejaran el costo de mercado. También
se contemplaba la eliminacion progresiva pero rapida, de la asistencia
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a los agricultores, incluidos los préstamos concesionarios y la asisten-
cia a hogares de bajo ingreso, introduciéndose ademas, reformas tribu-
tarias como, por ejemplo, un impuesto sobre las prestaciones suple-
mentarias. Por otra parte, se anunci6 para 1986 la implantacion de un
impuesto global sobre los bienes y servicios, junto con otras reformas
tributarias. La eliminacién de la asistencia a la agricultura, en un pais
esencialmente agricola, fue un indicio claro de la determinacion del
gobierno de poner en practica la reforma. Sirvié ademas, para dar
mayor credibilidad a las exhortaciones lanzadas por Nueva Zelandia a
favor de la eliminacién del proteccionismo y las subvenciones a la
agricultura en otros paises. Es interesante sefalar que los represen-
tantes de los agricultores, en lugar de pedir un retorno a la politica de
asistencia del gobierno, consideraron mas beneficioso presionar para
que se reformasen otros sectores protegidos, tales como el gobierno
central y los sectores manufacturero y portuario.

Flotacién del tipo de cambio

Dos semanas después de darse a conocer el texto del presupuesto se
eliminaron los controles que afectaban a las transacciones cambiarias.
Cuatro meses mas tarde se establecio la flotacion del kiwi (dolar neo-
zelandés). El orden de aplicacion de estas medidas prest6 verosimili-
tud a la determinacion de realizar una gestion econdmica bien conce-
bida y permiti6 dinamizar el mercado de divisas antes de que entrara
en vigor el sistema de flotacion. Inmediatamente antes de la flotacion,
se suspendid la normativa en materia de coeficientes que obligaba a
las instituciones a invertir en titulos del Estado.

La flotacién funciond sin altibajos, reduciéndose rapidamente los
diferenciales entre los tipos comprador y vendedor hasta niveles carac-
teristicos de economias de mucha mayor magnitud. Ademas, en base a
las cotizaciones mensuales, el dolar de Nueva Zelandia mostr6 un
comportamiento bastante estable.

Merece la pena pasar revista a los argumentos que llevaron a la
decision de adoptar la flotacion del tipo de cambio, sobre todo te-
niendo en cuenta la premisa tipica de que los controles cambiarios se
deben mantener durante las primeras fases de la liberalizacion.

Los argumentos a favor de la flotacion se apoyaban en gran medida
en un marco institucional comparativo: jtienen los burdcratas mas
informacion y mas incentivos que los agentes del mercado para tomar
decisiones informadas con respecto al precio de las divisas? Ademas,
¢habia alguna razon de peso para reprimir el tipo de cambio nominal
como cauce para el ajuste precisamente en un periodo de cambios
fundamentales? Nuestra experiencia en materia de grandes varia-
ciones discretas del tipo de cambio “fijo” anterior nos hizo dudar de la
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eficacia de un proceso de ajuste politico. La alternativa del mecanismo
de precios para determinar el precio de las divisas habria involucrado
a los politicos en dificiles concesiones reciprocas entre los distintos
grupos de intereses creados, al igual que en el pasado.

Una inquietud que se manifestd con respecto a los tipos de cambio
flotantes durante la desinflacion es el llamado reajuste excesivo de los
tipos de cambio, que puede darse si el tipo de cambio se aprecia por
encima del nivel supuesto de equilibrio a largo plazo debido a la dife-
rente velocidad con que se compensan los mercados de bienes y finan-
cieros. Considerando la cuestion desde un punto de vista institucional
comparativo, dudo de que el problema esté tan claro. Seria suma-
mente dificil emitir un juicio sobre el tipo de cambio de equilibrio a
largo plazo en periodos de rapido ajuste. En la medida en que se
puede efectuar una evaluacién, los inversionistas tendran un fuerte
incentivo para prever acontecimientos futuros en lugar de basar sus
decisiones en el tipo de cambio vigente. Por ejemplo, cuando en 1988
se produjo la fuerte apreciacion del kiwi frente al dolar australiano, la
mayoria de los exportadores mantuvieron su actividad en el mercado.
Ademas, no esta claro que una apreciacion del tipo de cambio real,
seguida de una depreciacion, que entrafien una expansion y después
una contraccion del sector de bienes no comerciables, constituya un
proceso de ajuste menos eficaz que las demas alternativas posibles. El
mantenimiento de un tipo de cambio fijo durante este periodo habria
desviado gran parte de la presion del ajuste hacia los tipos de interés.

El caso de Nueva Zelandia y, de forma atin mas espectacular, el de
Australia han demostrado que el mercado de divisas desempefia un
papel adicional: las reacciones del tipo de cambio ofrecen informacion
inmediata sobre la percepcién que se tiene de la gestion econdmica.
Por extrafio que parezca, ello puede reportarle ventajas a un politico
en la medida en que exponerse a semejante disciplina puede de por si
aumentar la credibilidad de las medidas y permitir la consecucion de
ventajas reales de forma méas inmediata. Un altimo argumento a favor
de la flotacion limpia, que Nueva Zelandia ha sostenido desde 1985,
es que los enfoques alternativos suelen terminar por costarle dinero al
contribuyente, como lo demuestra la experiencia de los bancos cen-
trales en todo el mundo. El sistema de tipos de cambio habilmente
privatiza las pérdidas y ganancias dimanantes de la especulacion.

El mercado de trabajo

Otro campo en el que se ha cuestionado la secuencia de la reforma
en Nueva Zelandia es el mercado de trabajo. A menudo estas dudas
pasan por alto la magnitud de la reforma realizada, sobre todo en el
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sector publico. Ademas, al eliminarse la proteccion frente a las impor-
taciones y liberalizarse los mercados de bienes y servicios nacionales,
se ha impuesto una disciplina importante a los agentes del mercado de
trabajo y se ha ofrecido un incentivo para avanzar hacia acuerdos mas
flexibles en el marco de la legislaciéon actual. En Gltima instancia, la
actitud importa al menos tanto como el marco legal y cabe esperar que
reaccionara frente a las oportunidades y disciplina que ofrece una
economia mas flexible.

En una etapa incipiente del proceso de reforma, el gobierno dej6 de
participar directamente en las negociaciones salariales y eliminé el
requisito del arbitraje obligatorio. En 1987 se aprobd la ley de rela-
ciones laborales que permiti6 la negociacion colectiva en forma des-
centralizada y en 1988 se colocd a los empleados del sector pablico en
un plano de igualdad con los del sector privado. Esta Gltima medida
ha sido importante a efectos de mantener bajo control a las finanzas
publicas, pues ha permitido fijar ciertos limites en materia de gastos,
mientras que, en el pasado, se habria compensado automaticamente
toda subida de los sueldos del sector plblico determinada a escala
central.

Otras reformas que con toda probabilidad influirdn sobre la situa-
cion de los mercados de trabajo son la eliminacién de las cuotas de
importacion y los requisitos de concesién de licencias para la mayoria
de las empresas industriales en 1988, asi como la eliminacién bilateral
de los aranceles aduaneros con Australia en 1990. Mas recientemente,
se ha introducido también una serie de reformas encaminadas a au-
mentar la eficacia de las industrias portuarias y de embarque.

Reforma del sector estatal

En el sector estatal, que representa alrededor del 40% del PIB,
hemos aplicado reformas de gran alcance.

Las actividades comerciales del gobierno han sido reformadas al
implantarse la politica de empresas de propiedad puablica. Con esta
medida se han aclarado los objetivos de la politica comercial del sector
publico dandoles a los directores de las empresas una mayor libertad
de gestion. A las empresas estatales se les ha hecho mas responsables
de sus resultados financieros y para evaluar su desempeno se aplican
los criterios utilizados en el sector privado. Dichas empresas abarcan
toda una gama de actividades, entre otras, produccion de electricidad,
telecomunicaciones, minas de carbon, silvicultura, servicios postales y
control del trafico aéreo.

Varias empresas estatales han sido privatizadas o lo serdn. En cada
caso, con anterioridad se eliminaron todos los privilegios reglamenta-
rios o monopolios estatutorios de que disfrutaban. Algunas de las re-
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formas reglamentarias de mayor alcance incluyen la eliminacién de las
restricciones que pesan sobre la propiedad extranjera de las aerolineas
que operan dentro del pais y la casi total desreglamentacion de las
telecomunicaciones a partir del 1 de abril de 1989.

Las reformas del nticleo del sector pablico no comercial han sido un
proceso continuo hasta este afio. Dichas reformas son las mas impor-
tantes que se han realizado en la historia de Nueva Zelandia en mate-
ria de practicas de gestion financiera y, en gran medida, carecen de
precedente en otras partes del mundo.

Los nuevos sistemas de gestion financiera efectlian una distincion
entre los intereses del gobierno como propietario en los organismos
estatales y la “compra” de productos especificos. Gradualmente se
procederd a aplicar un sistema contable basado en valores deven-
gados en las entidades del sector publico. Se suavizara el control de
los insumos a cambio de una mayor responsabilidad en la consecu-
cidon de los objetivos acordados.

Tampoco se ha librado de la reforma un campo tan importante como
es el marco institucional que rige la politica monetaria. La legislacion
introducida recientemente tiene por objeto conferir una mayor autono-
mia al Reserve Bank (nuestro banco central) y también exigirle una
mayor responsabilidad. Se le fijara al banco como Unico objetivo pri-
mordial la estabilizacion de los precios. El gobernador del banco sus-
cribird conmigo un contrato de cinco afios con respecto a la forma de
alcanzar dicho objetivo, evaluandose su desempefo en funcion de los
resultados, y estara a cargo del disefio y la aplicacion de la politica
monetaria adecuada para lograrlo.

Todas estas reformas mas recientes de los arreglos institucionales
correspondientes a la participacién del Estado en la economia debe-
rian servir para aumentar la credibilidad y el enfoque a plazo medio de
la politica fiscal y monetaria. Se puede argumentar que si dichas me-
didas se hubieran introducido antes, la estabilizaciéon econdmica ha-
bria sido méas rapida y menos costosa. Sin embargo, la preparacion y
aplicacion de las reformas lleva tiempo. En parte, estas reformas repre-
sentan una reaccidon ante las ensefianzas derivadas de la experiencia
adquirida durante los primeros afios de aplicacion del programa de
ajuste.

RESULTADO Y PERSPECTIVAS

Deseo comentar ahora lo que hemos conseguido y esperamos con-
seguir gracias a los cambios realizados. En Gltima instancia, todo logro
significativo debe derivar de las inquietudes sociales y el deseo de
mejorar el bienestar de los ciudadanos de un pais. Es preciso com-
prender con claridad las vinculaciones que existen entre las reformas
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sociales y las econdmicas y valorar la funcién que pueden desempefiar
los programas sociales convenientemente disefiados para facilitar la
reforma. Por ejemplo, la introduccidén de un impuesto global al con-
sumo quiza no hubiera sido posible o deseable de no haber existido,
como componente del plan de medidas, una compensacién a los per-
ceptores y beneficiarios de rentas mas bajas. La mejora del desempefio
econdmico puede contribuir al logro de objetivos sociales facilitando a
la poblacién los medios para aumentar su propio bienestar y seguri-
dad, al tiempo que ofrece al gobierno los medios para mantener los
servicios sociales prioritarios. A continuacidn sefialo algunos indicios
de que el programa de reformas ha comenzado ya a surtir efecto:

¢ La inflacidén anual hasta junio de 1989 ha disminuido al 4,4%;
frente a la media del 13% registrada en los cuatro anos ante-
riores y al maximo del 18,9% alcanzado en 1987.

¢ La balanza por cuenta corriente ha vuelto a ser positiva, pa-
sando de un déficit del 9% del PIB en 1984 a un pequefio
superavit en el ejercicio cerrado en junio de 1989.

¢ El déficit financiero del gobierno (excluidas las ventas de ac-
tivos) se redujo el afio pasado al 1,5% del PIB vy, segln las
previsiones, se situara en el 1% este afio, frente al 7% registrado
en 1984.

e La deuda externa oficial ha bajado como porcentaje del PIB del
41% al 27%.

e Se estima que la productividad de la mano de obra en el sector
manufacturero ha crecido un 11% durante el afio pasado.

Todos estos cambios han sentado las bases para que el crecimiento
econdmico que empezamos a disfrutar sea solido y duradero.

Reforma agraria

El proceso de ajuste puede ilustrarse a nivel microeconémico exami-
nando la agricultura, que es uno de los sectores mas importantes de la
economia neozelandesa y uno de los primeros que se reformaron.
Como pais comerciante, las perspectivas de la agricultura dependen
en gran parte de las medidas de politica comercial que apliquen los
paises con los cuales comerciamos. En muchos aspectos, considero
que las reformas realizadas en Nueva Zelandia en el campo de la
agricultura y la proteccion del comercio constituyen un ejemplo para
otros paises.

En mayo de 1988 el Centro Nacional de Politica Alimenticia y Agri-
cola declard lo siguiente:

El Gnico ejemplo convincente de reforma fundamental de la politica
agraria en un pais desarrollado es el de Nueva Zelandia...
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Aunque seria errdneo deducir de la experiencia de Nueva Zelandia que
Estados Unidos, la Comunidad Europea y otros paises probablemente
realizaran un ajuste tan drastico de sus politicas, es preciso reconocer, no
obstante, que este tipo de reforma ha dejado de ser exclusivamente un
planteamiento “académico”.

Ya ha transcurrido el tiempo suficiente desde que comenzamos a
eliminar la asistencia a la agricultura como para evaluar algunos de los
efectos.

Como lo indicaria la teoria econdmica, el cambio de la politica de
asistencia a la agricultura se hizo sentir sobre todo en el precio de la
tierra, el factor de produccién cuya oferta es fija. El precio de las tierras
de labranza, que llegd al maximo en 1982 tras subir como reaccion a
los elevados niveles de asistencia, disminuyé marcadamente después
del cambio de politica en 1984 y de la reduccion de las rentas agrarias
en 1985/86.

Los agricultores reaccionaron de varias formas ante el deterioro de
sus balances y el elevado costo de los préstamos. Se registr0 una
disminucién de los gastos discrecionales en algunas partidas como,
por ejemplo, fertilizantes y mantenimiento de los bienes de capital. El
nivel de endeudamiento de los agricultores se redujo, llegando algunos
de ellos a abandonar el sector, bien voluntariamente o forzados por las
circunstancias. También se produjo una diversificacion considerable,
registrandose, por ejemplo, un aumento de la cria de venados. Tam-
bién se intensificaron las labores de comercializacion y se prestd mas
atencion a la transformacion que afiade valor en vez de a la comercia-
lizacién de los productos.

Aunque la situacion de algunos agricultores sigue siendo dificil, mu-
chos de los ajustes necesarios del balance han surtido efecto y los
gastos de inversion y mantenimiento han comenzado a crecer.
Ademas, la mejora de las perspectivas del sector se ha materializado
en el aumento reciente del precio del ganado, el volumen de ventas de
tierras y el precio de muchos tipos de tierras de labranza.

CoNCLUSION

Las conclusiones que el gobierno neozelandés ha podido sacar con
respecto a lo sucedido en los Gltimos cinco afios son las siguientes:

El éxito de algunas de las primeras reformas, como por ejemplo la
flotacion del ddlar neozelandés, parece haber desempeniado una fun-
cién importante indicando la seriedad con que se habian de aplicar las
medidas y aumentado la transparencia en cuanto a la orientacion de
las iniciativas del gobierno en materia de politica econdmica. La rapi-
dez con que se fue eliminando la asistencia a la agricultura parece
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haber aumentado la credibilidad del programa de reformas arancela-
rias y concesion de licencias de importacion que se aplicd posterior-
mente. Un resultado notable fue que los agricultores hayan conside-
rado que la futura reforma salvaguardaba sus intereses y hayan
respaldando toda una serie de iniciativas posteriores.

Una de las ensefianzas que hemos aprendido es que para obtener
ventajas fundamentales hay que realizar reformas institucionales,
tanto en el sector puiblico como en otros sectores. De lo contrario, las
fuerzas que propiciaron un desempefio deficiente en el pasado pueden
volver a resurgir con renovado impetu. En combinacién con dichas
reformas, el anuncio previo de las metas establecidas en materia de
politica econdmica puede ser un medio para que los gobiernos de-
muestren que estan resueltos a seguir una trayectoria de ajuste y, por
consiguiente, para modificar las expectativas. Esto indica que las re-
formas institucionales que sea preciso implantar deben realizarse en
una etapa inicial del proceso de ajuste, de ser posible.

En Nueva Zelandia, el alcance de la reforma ha sido amplio y el
ritmo relativamente rapido. Se trata de un proceso en marcha. Una de
las decisiones que tomamos al principio fue no aplicar un enfoque
gradual por estimar que ello reduciria la capacidad del gobierno de
otorgar credibilidad al proceso de reforma. Al proceder con conviccion
y determinacion, se facilitd el proceso de ajuste, ya que el pablico se
aplicé a la tarea de adaptarse, en vez de perder el tiempo presionando
para lograr un cambio de politica. Ademads, al mantener un objetivo
coherente a plazo medio y sefialar con claridad las intenciones para el
futuro, se pudieron ajustar las expectativas de una forma conducente a
aumentar al maximo las ventajas a corto plazo y a largo plazo. Por
estos medios, Nueva Zelandia se ha transformado, pasando de ser una
economia con graves desequilibrios macroeconémicos a una econo-
mia razonablemente estable y resistente. Los niveles de desempleo y
endeudamiento siguen siendo altos, pero las reformas microecond-
micas han reforzado el caracter fundamental de la economia y debe-
rian traducirse en beneficios importantes y continuos, de caracter di-
namico. Estamos convencidos de que estos cambios constituyen una
sblida base para un crecimiento duradero y no inflacionista.



Preguntas y respuestas

Sir Jeremy Morse: Llegamos ahora al turno de las preguntas, que se
podréan ustedes formular de dos maneras. Al final del programa encon-
trardn una cuartilla que pueden rellenar y entregar al acomodador
para que la traiga hasta aqui o bien pueden ponerse en pie y plantear
la pregunta. Iré presentando las preguntas en orden por el micréfono.

Mientras preparan sus preguntas, permitanme decir que aunque
somos muchos los integrantes de esta audiencia, no creo que hayamos
escuchado a menudo dos charlas méas interesantes. Se trata de dos
casos excepcionales y hay que tener en cuenta que los oradores se
refirieron a su propia experiencia.

Ambos oradores sefialaron algunos requisitos comunes: la necesi-
dad de aplicar las medidas de ajuste en la secuencia apropiada, en lo
que a los aspectos técnicos se refiere, y, en el aspecto politico, la de
establecer la credibilidad. Para recordarles a grandes rasgos lo que
manifestaron, ambos nos ofrecieron una panoramica muy completa de
la labor que entrafia desarrollar un programa de ajuste e hicieron
mucho hincapié en no confiar en el llamado optimismo en cuanto a la
elasticidad.

El Dr. Abbey hizo un repaso de la excelente gestion del ajuste en
Ghana desde 1983 y sac algunas conclusiones. Terminé sugiriendo la
creacion de un instituto que fomente la interaccién entre el Fondo y el
Banco Mundial por un lado y los paises, por el otro, a fin de mejorar la
calidad de la cooperacion.

El Sr. Caygill comenz6 presentando una resefia de la crisis de Nueva
Zelandia, que obedeci6 tanto a defectos estructurales como a la situa-
¢cibn macroecondmica. Expuso en primer lugar el programa de re-
formas, sefialando después las criticas, los justificativos y las alterna-
tivas. Termin6 diciendo que la reestructuracién econdmica es un
proceso que lleva tiempo.

Asi pues, tienen ustedes ante si dos estrategias nacionales que se
desarrollaron con éxito. Quisiera pasar ahora al turno de las pre-
guntas. ;Quién desea ser el primero?

iVamos, sean valientes! Hasta ahora solo tengo una pregunta es-
crita y desearia recibir mas, tanto escritas como desde la sala. La que
‘tengo en mi poder va dirigida a ambos oradores y dice asi: puesto que
segun ustedes el respaldo politico es esencial para el éxito del ajuste,
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(cdmo se manifestd y se mantuvo dicho respaldo en su caso a lo largo
de la aplicacion del programa?
Joe, ;quieres ser el primero en contestar?

J. L. S. Abbey: Nosotros nos tomamos muy en serio la movilizacién del
respaldo politico al programa desde el principio. Esto lo demostraron
no solo el personal técnico sino también los politicos durante el tiempo
que se tardd en confeccionar el programa. También se demostr6 en la
forma en que intentamos explicar el programa a la poblacion, mante-
niendo el debate a unos niveles que permitieran su participacion real.

Por ejemplo, recuerdo lo que sucedié cuando decidimos informar a
la poblacién sobre la devaluacion. Si bien técnicamente era una deva-
luacién, dijimos que oficialmente el tipo de cambio no se modificaria,
pero que estadbamos creando un sistema de primas y sobrecargos.
Todo el mundo debati6 la cuestion de la devaluacion en términos de
primas y sobrecargos porque se dieron cuenta de que el tipo de cambio
era algo crucial para la economia. Por consiguiente, decir que se le iba
a pagar una prima a alguien que introdujera divisas en el pais produ-
ciendo bienes o servicios era algo que todo el mundo entendia.

También resulté facil hacerles comprender que no ibamos a pagar la
prima emitiendo moneda y que, por lo tanto, habia que imponerle al
usuario un sobrecargo. De esta y otras formas conseguimos que la
poblacién comprendiera la importancia que tenia devaluar el tipo de
cambio, permitiéndoles participar en el debate.

Nos aseguramos igualmente de que contabamos con el respaldo
politico para iniciar el proceso. Asi que, con un debate pablico, con los
analisis oportunos y contando con el apoyo del piblico, el proceso de
movilizacion del respaldo politico estaba en marcha.

Sir Jeremy Morse: Muchas gracias. ¢David?

David Caygill: Existe un paralelismo asombroso. Creo que puedo se-
fialar dos aspectos. Primero, la crisis a que me referi ayudo a generar
un importante respaldo del ptblico en general a favor de un cambio
drastico. En 1984, se tenia la sensacion en Nueva Zelandia de que lo
habiamos intentado practicamente todo, excepto la aplicacion de me-
didas de politica econdmica ortodoxas y que ya era hora de hacerlo
con seriedad.

Ademas, el nuevo gobierno buscaba potenciar la impresion generali-
zada de que teniamos problemas graves y de que habia que tomar
decisiones drasticas. Y eso fue lo que hicimos poco después de julio
de 1984, cuando convocamos una conferencia cumbre. Teniamos el
ejemplo de la conferencia cumbre celebrada en Australia el afio ante-
rior que parecia haber conseguido consolidar la opinion general a
favor del cambio.
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Invitamos a los lideres de los principales grupos de presion y tam-
bién de muchos grupos sociales a la capital durante tres dias y les
presentamos el material que acababamos de recibir del Tesoro y el
banco central en el que se exponia la situacion econdmica que atrave-
saba el pais.

Me gustaria referirme a otro aspecto. Francamente hubo algunas
ocasiones en que tuvimos la impresién de no contar con apoyo poli-
tico, por ejemplo, al introducir un impuesto sobre bienes y servicios de
base amplia. A ese respecto contamos con la ventaja que supone nues-
tro sistema parlamentario. En Nueva Zelandia, estar en el gobierno
significa por definicion tener la mayoria en el parlamento. Nos parecio
procedente utilizar dicha mayoria para anunciar la implantacion de un
impuesto de esas caracteristicas. De hecho, le estabamos diciendo a la
poblaciéon que no se molestara en oponerse al impuesto, pero, al
mismo tiempo, la consultdbamos con respecto a los detalles del
mismo. Luego iniciamos una campafia ptblica utilizando los medios
de comunicacion, la prensa y demas, a fin de movilizar el suficiente
apoyo para poner en practica esta medida. Realizamos muchos son-
deos para medir el grado de aceptacion y nos sentimos muy compla-
cidos al ver que la orientacién de la opinién pliblica cambi6é como
consecuencia de los argumentos que fuimos presentando.

Sir Jeremy Morse: Muchas gracias. ;Alguna pregunta? ;Si?

Pregunta del publico: Deseo preguntarle algo al Sr. Caygill. Suecia, mi
pais, tiene problemas econdmicos semejantes a los de Nueva Zelandia
y me pregunto qué sucede con el problema del desempleo en su pais y
cdmo van a abordarlo.

David Caygill: Si me permite mencionar algunas cifras, le diré que la
tasa de desempleo en estos momentos se sitQia en algo mas del 7% de
la poblacién activa, calculado sobre la base de encuestas de hogares.
Historicamente hablando es una cifra muy elevada para Nueva Zelan-
dia, aunque creemos que es un poco mas baja que la que han tenido
que soportar otros paises que han pasado por un proceso de ajuste
parecido en la etapa critica del mismo.

Hemos tratado de solucionar el problema del desempleo de dos
maneras. En primer lugar, continuamos sosteniendo piblicamente
que a pesar del aumento del desempleo las transformaciones econo-
micas siguen siendo correctas y necesarias y que, de hecho, sin ellas
no podriamos dar con una solucién del problema a largo plazo. En
segundo lugar, hemos intentado intensificar los programas de capaci-
tacidn y reciclaje. El aumento de los gastos del gobierno en este te-
rreno se ha traducido en un cierto avance en términos de creacion de
puestos de trabajo, pero no hemos conseguido reducir lo suficiente la
cifra global de desempleados.
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Acabamos de comenzar a ver este afio, al comienzo de nuestro
invierno en el sur, el principio de una disminucién estacional del de-
sempleo al empezar a salir nuestra economia de la recesion que se
inici6 al final de 1987.

Sir Jeremy Morse: Gracias.

Pregunta del publico: Una pregunta para el Sr. Caygill. Me gustaria que
hiciera otros comentarios, profundizando un poco maés, sobre las dife-
rencias fundamentales que existen entre la politica fiscal, monetaria y
de gestion de Roger Douglas y las que estan aplicando ustedes ahora.
Las de Roger Douglas parecen haberse inspirado en principios econé-
micos ortodoxos. Recientemente se publicd un comentario al respecto
en Wall Street Journal. Me gustaria saber si hay una diferencia
fundamental.

David Caygill: La pregunta, en caso de que alguien no la haya captado,
es si existen diferencias notables entre las medidas que estamos apli-
cando nosotros, mi ministerio, y las de mi antecesor, Roger Douglas.
Se ha hecho referencia al favorable comentario que apareci reciente-
mente al respecto en Wall Street Journal.

La verdad es que, habida cuenta de que las medidas que adoptd
también se elogiaron a escala internacional, no puedo encontrar una
buena razon para desear ver alguna diferencia. Pero, en pocas pala-
bras, la respuesta es no, a mi entender no hay diferencias importantes.
Pero la razon principal no es tanto la mas evidente —que las medidas
estan funcionando bien— sino algo mas, y es que yo formaba parte del
mismo gobierno. Yo era uno de los dos suplentes de Roger Douglas. Y
practicamente todas las medidas a las que hice referencia en mi alocu-
cidn fueron adoptadas colectivamente por el gabinete. Roger Douglas
era un hombre muy creativo y tenia mucho talento para exponer las
medidas de politica requeridas, pero todas ellas se adoptaron en el
marco del proceso colectivo que caracteriza a nuestro sistema de
gobierno.

Sir Jeremy Morse: Gracias. Permitanme dirigirle al Dr. Abbey una pre-
gunta escrita que merece un elogio por su brevedad. Dice asi: Acaba
de decir usted que la inflacidn sigue siendo alta en Ghana. ;Cuéan alta
y por qué?
J. L. S. Abbey: La primera parte es facil de contestar. Es de alrededor
del 20% al 25% anual. Esperamos que este afio, 1989, podamos alcan-
zar la meta del 15%, aunque es poco probable que lo consigamos.
¢Por qué? No hemos logrado que la politica monetaria funcione
como desedbamos. Es posible que esto se deba en gran medida a la
existencia de deficiencias institucionales en el sector financiero. Es un
terreno que deberiamos haber abordado mucho antes, teniendo pre-
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sentes las caracteristicas del sector y la forma en que opera. Dichas
deficiencias se deben por una parte a que los bancos comerciales, que
funcionan como un oligopolio, cobran todo lo que pueden por los
préstamos, pero pagan muy poco por los depdsitos. Ademas, no tienen
mucho que prestar, ya que reciben relativamente poco de los
depositantes.

En los mercados financieros en general, la alternativa de depositar el
dinero en los bancos serfan los instrumentos de deuda publica, pero
como no existe esta posibilidad creemos que la mayoria de la gente ha
sacado sus activos financieros a través del mercado de divisas o ha
comprado bienes reales. Asi pues, las deficiencias de la politica mone-
taria son una de las razones por las que la inflacién sigue siendo alta.
Pensamos que si podemos lograr que dicha politica funcione algo me-
jor el nivel de ahorro financiero aumentara.

Sir Jeremy Morse: Gracias.

Pregunta del publico: Una pregunta para el Sr. Caygill. No estoy se-
guro, pero me parece que usted dijo que una de sus reformas consistio
en realizar la contabilidad del sector piblico en valores devengados.
En este caso jpodria explicar el fundamento logico de dicha reforma?

David Caygill: Si, eso fue lo que dije. Es algo que hemos comenzado a
hacer y que nos llevara algunos afios terminar. Nuestra meta es lograr
que la contabilidad de todas las dependencias del gobierno se realice
en valores devengados para 1991. Entonces podremos elaborar un
balance consolidado de todo el sector pablico, algo que por el mo-
mento ciertamente no es posible.

En mi opinidn, el hecho de que la mayor parte de las operaciones
del gobierno no aparezcan en balances separados indica de por si que
los departamentos no tenian una idea exacta del valor de los activos
de los que eran responsables. Ahi radican algunas de las ventajas de
un sistema en valores devengados en relacion con la contabilidad en
base al flujo de fondos.

Creemos que se puede mejorar mucho la calidad de la gestion en el
sector puablico si no nos fijamos tanto en el efectivo que se utiliza sino
mas bien en el total de los recursos, incluyendo especialmente los
recursos de capital, de cada uno de los departamentos, y no sdlo las
operaciones comerciales sino también las cuentas basicas del go-
bierno. Consideramos que este nuevo sistema de contabilidad —que
no es ninguna novedad en el sector privado, sino simplemente poco
habitual en el sector pablico— es la contrapartida de conceder a los
departamentos mas independencia en su gestiéon. Sin embargo, nos
sentimos renuentes a darles mayor independencia si no disponen de
los instrumentos necesarios para desarrollar esa gestion.
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Sir Jeremy Morse: Gracias.

Voy a pasar ahora a una pregunta dirigida al Dr. Abbey. Dice asi: el
componente principal de los programas de ajuste estructural para los
paises africanos es el fomento de la exportacion de productos basicos.
Sin embargo, es un hecho que cuanto mas exporta Africa menos ob-
tiene por sus productos: cacao, algodoén, café, etc. ;Cual es la salida?
¢Producir para autoabastecerse o para exportar?

J. L. S. Abbey: Varias personas han planteado la cuestidn del cacao. Lo
que ocurre es que desde hace ya algin tiempo la oferta mundial de
cacao ha ido creciendo a una tasa aproximada del 7% anual, mientras
que su consumo lo ha hecho a un ritmo del 2% anual. Ahora bien, esta
situacidn ha sido objeto de varios andlisis y se ha llegado a la conclu-
sion de que basicamente no es mas que el resultado que se obtiene
cuando se aconseja a los paises de forma aislada que efectlien una
devaluacion y suban los precios al productor.

Hay quienes contemplan la recuperacion del cacao en Ghana y
dicen que uno de los factores responsables de esa superabundancia es
el éxito del programa de ajuste. Sin embargo, la agronomia del cacao lo
desmiente. La verdad es que hasta que se puedan ver las mejoras
debidas al cacao plantado pasan normalmente de cinco a siete afios,
periodo bastante mas largo que el de nuestro programa de ajuste hasta
la fecha.

Creo que lo que necesitamos hacer es seguir adelante con la diversi-
ficacién de nuestra base de productos. El problema esta en que te-
nemos muy pocos productos en el sector de exportacion y lo normal es
que exportemos a muy pocos paises. Tenemos que estudiar los mer-
cados y cultivar otros productos. En Ghana, por ejemplo, estamos
considerando el cultivo de la pifia tropical y de otras frutas que po-
damos exportar.

No creo que las opciones sean realmente producir para nuestro
propio consumo o hacerlo para la exportacién. Queremos orientar la
produccién hacia los dos fines. De hecho, y es el mensaje que me
permito enviar a los demas paises africanos, es muy importante que
las instituciones de Bretton Woods no den por sentado que como
consecuencia de la devaluacion tenemos la flexibilidad y capacidad de
reaccion para hacerlo. Esto quiza sea cierto en el caso en los paises
industriales. Creo que también debemos intentar eliminar todas las
limitaciones que originen una reaccién tan lenta frente a las sehales
del mercado en nuestras economias..

Vivimos en un mundo de mercados y para sobrevivir en ese entorno
de mercado no sirve de nada quedarse inmoévil y estar siempre ha-
blando de situaciones que impiden el ajuste precisamente a causa de
nuestros mercados. Lo que hay que hacer es tratar de que los mer-
cados funcionen mejor. Debemos aprovechar las oportunidades que
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se presenten. Eso es lo que debemos hacer, en vez de hablar de que si
producimos mas perderemos mas y cosas por el estilo.

Lo cierto es que tenemos que tomarnos un poco mas en serio los
analisis a ese respecto. Creo que debemos dotar a nuestras economias
de flexibilidad, darles la capacidad de reaccionar ante las oportuni-
dades. Si no lo hacemos, el ajuste nos resultara siempre muy doloroso.

Sir Jeremy Morse: Gracias. Acepto dos preguntas mas.

Pregunta del publico: Esta pregunta va dirigida a ambos oradores, si
me lo permiten. Los dos ejemplos que nos han ofrecido se refieren a
casos en los que se ha logrado un éxito razonable y me gustaria obte-
ner mas informacion con respecto a los antecedentes politicos de estos
logros. Quisiera pedirles a ambos que sefialaran los elementos imputa-
bles a la buena suerte que han contribuido al éxito de sus programas.

Sir Jeremy Morse: Muy bien, excelente pregunta. Me parece que con
toda probabilidad tendrd que ser la Gltima. Depende de lo que se
extiendan los oradores. Primero David.

David Caygill: Aun a riesgo de sorprender a todos los presentes, uno de
los factores de buena suerte que tuvimos fue la intervencion de un pais
del Hemisferio Norte cuyo nombre no creo que deba mencionar. Vi-
nieron a Nueva Zelandia y hundieron un barco que casualmente se
hallaba fondeado en el puerto de Auckland. Digo que fue una suerte
porque apart6 la atencion del publico neozelandés de otros asuntos
econdmicos... [Risas.]

Por suerte pudimos explotar sucesos internacionales como ese. El
desacuerdo que tuvimos con otro pais en materia de armas nucleares'y
otras cosas por el estilo entran en esa misma categoria.

Quisiera hacer hincapié en que no nos propusimos aprovechar esos
acontecimientos en esa forma. Eran cuestiones muy importantes en si
mismas, pero en una etapa en la que a personas como Roger Douglas
0 yo mismo nos preocupaba la politica econdémica, gran parte de la
atencion del pafs se desviaba hacia otro tema. Sé que este tipo de
circunstancias se ha explotado para fines indebidos en el pasado. Pen-
samos que podiamos darles un uso algo mas benigno.

Sir Jeremy Morse: Muchas gracias. ;Joe?

J. L. S. Abbey: La verdad es que es sorprendente. Volviendo la vista
atras, lo que sucedid es que nos aprovechamos literalmente de la
sequia de los afios 1982-83 para lanzar nuestro programa. Estabamos
plenamente conscientes de que si esperabamos hasta que mejorasen
las cosechas seria mucho mas dificil implantar el programa de austeri-
dad que considerabamos necesario para el pais.
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La gente sabia que lo que habia impuesto la austeridad no era un
programa econdmico que habia aumentado el costo de las importa-
ciones, sino el hecho de que no podiamos obtener alimentos debido a
la sequia y de que habiamos recibido a un millén de ghaneses proce-
dentes de Nigeria, a los que tuvimos que absorber en las zonas rurales.
En definitiva, sacamos el maximo beneficio de la sequia porque la
poblacion lo aceptd. Por supuesto habia que presentar una politica de
ingresos que asegurara que nadie iba a hacer gala de unos habitos de
consumo ostentosos susceptibles de crearnos problemas a la hora de
implantar el programa.

Asi que habia que seguir adelante y asegurarse de que, a pesar del
sufrimiento, se cumpliese nuestro objetivo de que la poblacién, con
ayuda econoémica, comenzara a plantar maiz como nunca después de
la sequia, aprovechando los incentivos en materia de precios que tam-
bién ofrecimos. Ademas, la politica de ingresos que aplicamos a conti-
nuacion contribuy6 a dar la sensacion de que cualquiera que fuera la
inversion realizada, todos compartiamos la carga y el riesgo y que
comenzariamos a cosechar beneficios todos juntos.

Ese, dirfa yo, fue nuestro factor de suerte.

Sir Jeremy Morse: Gracias. El arte de la politica consiste en sacar prove-
cho de las desventuras.

Con esto llegamos al final del presente debate. Aqui me ha quedado
un manojo de preguntas y estoy seguro de que ustedes desearan for-
mular algunas otras. En el curso de la recepcién tendran ocasién de
charlar con nuestros invitados. Mas adelante recibiran las actas de la
conferencia. Publicaremos ambos discursos, asi como las respuestas a
las preguntas que, en mi opinién, han sido excelentes.

Antes de hacer ninglin comentario sobre la conferencia del proximo
afio, creo que debemos mostrar nuestro agradecimiento a los dos ora-
dores de hoy. [Aplausos.]

El afio que viene, las Reuniones Anuales del Fondo y el Banco
Mundial tendran lugar de nuevo en Washington, asi que volveremos a
celebrar esta conferencia el domingo 23 de septiembre. En esa ocasion
contaremos con un solo orador, el Sr. Paul Volcker.

Esperamos verlos nuevamente en esa fecha. Muchas gracias.
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1964

1965

1966

1967

1968

1969

1970

1971

1972

1973

1974

1975

1976

1977

Conferencias Per Jacobsson

Crecimiento econémico y estabilidad monetaria. Conferencias pronun-
ciadas por Maurice Frére y Rodrigo Gémez (Basilea); agotadas.

El equilibrio entre la politica monetaria y otros instrumentos de politica
econdmica de una sociedad moderna. Conferencias pronunciadas por
C. D. Deshmukh y Robert V. Roosa (Washington); agotadas.

La funcién del banquero central en la actualidad. Conferencia pronun-
ciada por Louis Rasminsky. Comentarios de Donato Menichella, Ste-
fano Siglienti, Marcus Wallenberg y Franz Aschinger (Roma); agotadas.

Desarrollo econémico: Aspectos bancarios. Conferencia pronunciada por
David Rockefeller. Comentarios de Felipe Herrera y Shigeo Horie (Rio
de Janeiro); agotadas.

La banca central y la integracién econémica. Conferencia pronunciada
por M. W. Holtrop. Comentarios de Lord Cromer (Estogolmo); edi-
ciones en francés e inglés agotadas.

La funcién monetaria del oro en la préxima década. Conferencia pronun-
ciada por Alexandre Lamfalussy. Comentarios de Wilfrid Baumgartner,
Guido Carli y L. K. Jha (Washington).

/Hacia un banco central mundial? Conferencia pronunciada por
William McChesney Martin. Comentarios de Karl Blessing, Alfredg
Machado Gémez y Harry G. Johnson (Basilea); ediciones en espafiol e
inglés agotadas.

Movimientos internacionales de capital: Pasado, presente y futuro. Con-
ferencia pronunciada por Sir Eric Roll. Comentarios de Henry H. Fow-
ler y Wilfried Guth (Washington).

La crisis monetaria de 1971: Ensefilanzas que se derivan. Conferengia
pronunciada por Henry C. Wallich. Comentarios de C. J. Morse ¢
I. G. Patel (Washington); edicidon en espafiol agotada.

La inflacién y el sistema monetario internacional. Conferencia pronun-
ciada por Otmar Emminger. Comentarios de Adolfo Diz y Janos Fekete
(Basilea).

Hacia un nuevo orden monetario internacional. Conferencias pronun-
ciadas por Conrad J. Oort y Puey Ungphakorn. Comentarios de Saburo
Okita y William McChesney Martin (Tokio).

Nuevas modalidades ptblicas y privadas de pagos internacionales. Con-
ferencia pronunciada por Alfred Hayes. Comentarios de Khodadad Far-
manfarmaian, Carlos Massad y Claudio Segré (Washington); edicion
en espafiol agotada.

El porqué de la impopularidad de los bancos. Conferencia pronunciada
por Guido Carli. Comentarios de Milton Gilbert (Basilea); ediciones en
espafiol y francés agotadas.

El sistema monetario internacional en funcionamiento. Conferencias pro-
nunciadas por Wilfried Guth y Sir Arthur Lewis (Washington).
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1978 El mercado internacional de capitales y el sistema monetario internacio-
nal. Conferencias pronunciadas por Gabriel Hauge y Erik Hoffmeyer.
Comentarios de Lord Roll of Ipsden (Washington).

1979 Tribulaciones de los bancos centrales. Conferencia pronunciada por
Arthur F. Burns. Comentarios de Milutin Cirovi¢ y Jacques ]. Polak
(Belgrado).

1980 Reflexiones sobre el sistema monetario internacional. Conferencia pro-
nunciada por Guillaume Guindey. Comentarios de Charles A. Coombs
(Basilea).

1981 Bancos centrales: Las ventajas de una visién retrospectiva. Conferencia
pronunciada por Jelle Zijlstra. Comentarios de Albert Adomakoh
(Washington).

1982  Politica monetaria: En busca de asidero. Conferencia pronunciada por
Gerald K. Bouey (Toronto).

1983 Elaboracién de un nuevo sistema internacional: Perspectiva a largo
plazo. Conferencia pronunciada por H. Johannes Witteveen
(Washington).

1984 Nacionalismo econémico e interdependencia internacional: El costo mun-
dial de las opciones nacionales. Conferencia pronunciada por Peter G.
Peterson (Washington).

1985 ;Sabemos addénde nos dirigimos? Conferencia pronunciada por
Sir Jeremy Morse (Sefl).

1986 La nueva dimension mundial de las finanzas. Conferencia pronunciada
por Yusuke Kashiwagi (Washington).

1987 La interdependencia: Vulnerabilidad y posibilidades. Conferencia pro-
nunciada por Sylvia Ostry (Washington).

1988 El sistema monetario internacional en los préximos veinticinco anos. Po-
nentes del simposio: Sir Kit McMahon, Tommaso Padoa-Schioppa y
C. Fred Bergsten (Basilea)

1989 Estimulo de un gjuste propicio: El caso de Ghana. Conferencia pronun-
ciada por J. L. S. Abbey; Reestructuracién de la economia de Nueva
Zelandia desde 1984. Conferencia pronunciada por David Caygill
(Washington).

Pueden obtenerse ejemplares gratis en espanol, francés e inglés de las conferen-
cias de esta serie previa solicitud al Secretario, Fundacién Per Jacobsson, Interna-
tional Monetary Fund, Washington, D.C., 20431, Estados Unidos. Todas las publi-
caciones agotadas pueden adquirirse en copias fotograficas o microfilme
solicitandolas directamente a University Microfilms International, 300 North Zeeb
Road, Ann Arbor, Michigan 48106, Estados Unidos. Los pedidos que se originen
fuera de Estados Unidos, Canada y América del Sur deberan enviarse a University
Microfilms Limited, 30/32 Mortimer Street, Londres, W1N 7RA, Inglaterra.



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

