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Un país entre dos mundos 

l: 1 25 de abri l de 1974 por todo el mun­
do se d ispersó la nueva. Los medios de 

difusión anu nciaban la noticia: en la cap ita l 
de Portugal, el país más relegado de Europa, 
estallaba una revo lución. Una revo luc ión, 
empero, en la cual las fuerzas armadas que 
la comandaban cargaban los fusil es con cla­
ve les que, esa vez, de sangrientos só lo te­
nían el co lor . El suceso resu ltaba tanto más 
sorprendente cuanto que Po rtuga l parecía 
haberse quedado fuera del paso del ti em­
po, tal como sus provincias, res istentes a los 
ava nces de la civ ili zac ión. 

Después de la primera guerra mundial el 
poderío de Europa parec ió desintegrarse. Al­
gunas naciones acudieron al nac ionalismo 
a ultranza que, entre otros elementos so­
cioeconóm icos y po lít icos, d io origen a los 
gobiernos fasc istas de M usso lini en la Ita lia 
de 1922, de Primo de Rivera en la España 
de 1923 y de Sa l azar en el Portugal de 1932. 

Otro elemento dec isivo en la decaden­
cia europea sería el despertar de los países 
afri canos. Durante el sig lo XIX, el inmenso 
Congo era prop iedad de Bélgica, mientras 
Gran Bretaña, Francia, Alemania y Portugal 
se repartían todo el resto del África Central, 
Occ idental y Oriental. 

En el año, no tan lejano, de 1955, 23 paí­
ses afroas iáti cos se reunieron por vez prime­
ra en Band ung para apoyar la lucha antico-
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loniali sta. El poder de las potencias europeas 
ya había caducado y se vieron obl igadas a 
ceder ante el embate de la agitac ión africa­
na. Empero, Portugal prefirió se llar las fron­
teras de sus territor ios para evitar la conta­
minac ión revo luc ionaria y parec ió alejarse 
del resto de Europa Occidenta l. 

En cambio, los países que habían com­
partido Áfr ica con Portuga l comenzaron a 
pensar en la com unidad europea. Después 
de la segunda guerra mundial , el primer pa­
so fue la firm a del Tratado de Roma (1957), 
con la participación de Bélgica, Franc ia, Ita­
li a, Lu xembu rgo, Holanda y A lema nia Fe­
deral, que entró en vigor en 1959 . Entre las 
metas del tratado figuran un ificar a los esta­
dos miembros, promover su desarrol lo eco­
nómico y su estabi lidad, as í como elevar el 
nivel de vida de todos sus habitantes. En 
1973 ingresa ron a la CEE la Gran Bretaña, 
Irlanda, Dinamarca y, fi nalmen te (en 1981), 
Grec ia. 

La mayoría de los países de Europa Oc­
cidental comprend ía que la cooperación in­
ternac ional resu ltaba indispensable para 
compartir los ava nces del conocim iento 
científico y tecno lógico de las naciones más 
desarrollad as. El co loni alismo a la ant igua 
estaba condenado tanto po lít ica como eco­
nómicamente y la industria li zación req ue­
ría una nueva orientación, una menta lidad 
técnica general y una red de inst ituciones 
que mantuviera el funcionam iento de la so­
ciedad organ izada. 

Empero, Portugal, separado del resto de 
Europa, se había quedado a la zaga, sumer­
gido en el mismo aislam iento orgu lloso de 
los hidalgos de cuatro costados que figuran 
en las nove las de Ec;:a de Queiroz. 1 

1. " El aislamiento de Portugal en el período 
de Salazar no era del todo vo luntario, sino una 
confirmación de que los esfuerzos obsoletos del 
régimen no interesaban a la comunidad intern a­
cional". José Medeiros Ferreira, "Portugal y la 
OTAN", en Survival, vol. XVIII, núm. S, Londres, 
septiembre/octubre ele 1976. 

Un movimiento renovador 

E n septiembre de 1968 fa llec ió An tonio 
de O live ira Salaza r, después de perma­

necer 30 años en la presidenc ia; en 1974, 
el pa ís se enfrentaba al riesgo de un nuevo 
sa lazari smo, con Marcelo Caeta no en el po­
der. Entonces vino la " revoluc ión de los 
clave les''. 

Diez años después, en 19134, nada que­
da en apa ri encia de la sacudida con la cual 
un grupo de mi litares intentó dar le vida al 
país, extrañamente situado, con el paso del 
ti empo, entre las naciones indust ri ali zadas 
y los países en vías de desarrollo. 

Han desaparec ido las consignas que in ­
flamaban los muros de Li sboa durante los 
días revo lucionarios, como si toda la ciudad 
hubiera recibido un baño de pintura. Las lu­
ces de los centros nocturnos despiden más 
brill o qu e nunca, los hoteles de luj o recu­
peraron su elegancia y pro li feran los anun­
cios de los bancos, las aseguradoras y las 
empresas ext ranjeras. 

Sin emba rgo, algo cambió después de la 
" revo lución de los claveles", puesto que los 
portugueses actúan como si hubieran adqui­
rido de pronto la conciencia de ser el país 
más atrasado de Europa Occidental. 

De acuerd o con la OCDE, 2 nunca antes 
del ascenso del gobiern o revo lucionario se 
habían elaborado estadísticas confiables de 
la economía portuguesa. El nuevo régimen, 
en cambio, se empeñó desde un princ ipio 
en lograr una visión panorám ica de la situa­
ción económica, con lo cual se hizo posible 
estudiar las principa les med idas adoptadas 
por el Gobierno desde mayo de 197 4. En 
su estud io, la OCDE centra en tres catego­
rías los princ ipa les prob lemas a los que se 
enfrentó el gobierno revolucionario: 

2. " Portuga l", en OECD Economic Surveys, 
París, 1976. 
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• Necesidad de ampliar el sector públi ­
co y, en general, el pape l del Estado en la 
economía. 

• Cambios en los pr incipios básicos del 
sistema económico. 

• La descolonizac ión y sus consecuen­
cias, en espec ial las demográficas. 

Expansión del sector público 

E 1 programa de gobierno publ icado el 15 
de mayo de 1974 no intentaba la nac io­

nalización, en gran esca la, del sector pro­
ductivo. Tampoco formaba parte de los pri­
meros objetivos del gobierno revolucion a­
rio la ampliación del sector púb lico. Única­
mente se aludía a la adopción de nuevas 
medidas para la intervención del Gobierno 
en los sectores básicos de la economía, en 
particu lar en los de interés nacional, sin per­
judica r los intereses legítimos de la empre­
sa privada, mientras que, en otro punto, la 
nac ionalizac ión del sector financiero se li ­
mitaba a los bancos de em isión de va lores. 
Dos años después, como resultado de nu­
merosas nacionalizaciones que no afectaron 
al capital extranjero, el sector púb lico, in­
cluyendo en él a las empresas de participa­
ción estata l mayoritaria, controlaba 24.4% 
del valm agregado total y más de 45.5% de 
la form ación bruta de cap ital fijo. 

El cuadro no resu ltaría completo si no se 
añaden las cooperativas de productores 
autogestionarias que, aunque comprendían 
una parte insign ificante de la industria, de­
sempeñaban una importante fu nción, tan­
to económica corno soc ial, dentro de la pro­
ducción agrícola. 

Los gobiernos que suced ieron al primer 
régimen posrevolucionario ampliaron su 
contro l del sector p roductivo, impulsados 
más por la necesidad que por una decisión 
deliberada. Numerosas empresas quedaron 
acéfa las ya que los gerentes y empresarios 
abandonaron el país después de la revo lu­
ción. Algunos de los que permanecieron al 
frente de otras ca recían, con frecuencia, de 
la preparación necesaria para manejarl as, 
por lo cual se requería la intervención esta­
ta l, incluso para que los trabajadores no per­
dieran sus empleos. 

La nacional ización se consideraba corno 
un acto voluntario de reforma instituc iona l. 
En noviembre de 1974 se promulgó una ley 
que facultó al Estado para hacerse cargo de 
cua lqu ier empresa cuyo funcionam iento o 
capac idad de dar empleo se considerara en 
pe ligro. A fines de 1976 cada empresa na­
c iona lizada (con exc lu sión del sector ban-

cario, sujeto a reglamentos espec iales) tenía 
un consejo de administrac ión y una comi ­
sión cont roladora de cuentas, cuyos miem­
bros pertenecían al Gobierno. 

Aún no se definía la estructura func ional 
de las empresas públ icas, aunq ue se inten­
taba que industrias como la eléctrica, la del 
cemento, de la ce lulosa, del tabaco, etc., 
concentraran sus operaciones en una so la 
ent idad pública. Las empresas contro ladas 
por los trabajadores só lo ocupaban un pe­
queño sit io en la industria (5% del va lor 
agregado) y ninguno dentro del sector 
financ iero. 

Con respecto a la reforma agra ri a, cuyo 
contenido sociopolítico es tan importante 
como su aspecto económico, cabe anotar 
que la agricu ltura portuguesa se basaba en 
las grandes extensiones del sur y las peque­
ñas propiedades del norte. Las de más de 
200 ha. (cerca de 0.3% del total de las pro­
piedades) representaban 39% de toda la 
tierra agríco la. En el otro ext remo de la es­
ca la, las propiedades menores de una hec­
tárea (casi 39% de la tenenc ia total) apenas 
representaban 2.5% de la superficie agríco­
la. Es más, ce rca de la mitad de la mano de 
obra agríco la estaba formada, en 1970, por 
trabajadores rurales si n tierra, desampara­
dos, cuyo nivel de vida era bajo en extremo; 
por ello la reform a agraria representaba uno 
de los principales objetivos del nuevo ré­
gimen. 

Poco después de abril de 1974 se llevó 
a cabo la ocupación espontánea de la ti e­
rra en el centro y en el sur de Portugal , 
principalmente de las propiedades que per­
manecía n inexplotadas. Las autoridades 
intentaron regul ar el proceso mediante dis­
posiciones para la expropiación de la tierra . 
En ese momento se proyectaba exprop iar, 
sin compensación, las propiedades mayores 
de 700 ha. de tierra irrigada. Los dueños po­
dían conservarlas siempre que las cu ltivaran. 
Además, las prop iedades menores de 300 
ha . eran inafectab les. Otra modalidad con ­
sistía en naciona lizar las explotaciones lo­
ca lizadas en el llamado " perímetro de gran 
ri ego", con financiam iento púb lico. De 
1975 a 1976 la producción del sector agríco­
la públ ico creció más rápidamente que la 
del privado, aumentó el rendimiento de los 
cu lt ivos y se redujo el desempleo rural. 

Cambios en los principios básicos 
del sistema económico 

D esde abril de 1974 algunas caracterís­
ticas esenc iales del sistema económ i­

co de Portugal cambiaron en forma radical. 
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A pesar de las nacionalizaciones, la situación 
del sector públ ico no difería mucho de la 
de otros países europeos, corno Francia e 
Italia. Los límites ent re los sectores público 
y privado eran imprecisos y só lo desde co­
mienzos de 1976 el Gobierno comenzó a 
defin ir el pape l qu e éste desempeñaría. Los 
riesgos que representaba la expropiación 
pa ra los empresarios contribuyeron al des­
censo de las inversiones en 1975 y 1976. 
Aunque se había puesto un alto a las nacio­
nalizaciones, exist ían numerosos problemas 
re lac ionados con la operación y las relac io­
nes labora les de las empresas. 

La preocupación de las autorid ades por 
evitar el desempleo dio por resu ltado una 
po lítica cred iticia que ayudó a sobrevivir a 
numerosas empresas. Con relac ión al mer­
cado de trabajo, se cambiaron los proced i­
mientos para determinar el sa lario, sobre to­
do como resu ltado de las gestiones de los 
si ndicatos independ ientes que remplazaron 
a los anticuados grem ios que funcionaban 
corno sindicatos. Con ello se transformaron 
las relaciones entre los empresarios y los tra­
bajadores, de manera que éstos se encon­
traron en una situac ión semejante a la de 
los países industriali zados. 

En un princ ipi o, los sindicatos podían 
ejercer su poder de regateo en un contexto 
soc iopo lít ico que les era favorable y que fo­
mentaba la red ist ribución del ingreso. Ade­
más, para combatir el desempleo provoca­
do por la recesión interna y externa y dar 
ocupación a los expatri ados de las antiguas 
co lon ias, las autor idades pusieron en vigor 
una legislación para conservar el empleo. 

En cuanto al mercado de capitales, el cie­
rre de la Bolsa de Va lores, en abril de 197 4, 
se mantuvo hasta enero de 1976 . A fines de 
este año, las principales fuentes de capita l 
para las empresas eran los bancos de aho­
rro y los comercia les, el Banco de Desarro­
llo y el Banco Genera l de Depósitos . 

Los cambios en las formas jurídicas de 
propiedad y en los mercados de capita l y de 
trabajo se acompañaron con una política de 
prec ios que red ujo, en forma considerab le, 
el papel del mercado en la asignación de re­
cursos para la producción. 

De 1974 a 1976 continuó y se desarrol ló 
la po lítica de subsidios y se introdujo un sis­
tema de control de prec ios que aba rcaba 
toda la industria. Aunque resulta d ifícil co­
nocer los efectos de los controles ap licados, 
la OCDE sostiene que no ayudaron a las em­
presas a recuperar su ritmo normal de ope­
rac iones. 
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La descolonización y sus consecuencias 

E 1 regreso de los habitantes de las co lo­
nias fue para Portugal un fenómeno de 

grandes dimensiones po líticas, socia les y 
económ icas . A mediados de 1976 habían 
ingresado al país 700 000 personas, princi­
pa lmente provenientes de Angola y Mozam­
bique. Es decir, un número ligeramente 
menor al total de repatriados de Argel ia a 
Francia, para integrarse a una pob lación de 
una quinta parte de la de Francia. Aún más: 
la mayoría de los repatriados carecía de re­
cursos; por su edad (50% menores de 16 
años, 48% de 16 a 65 años y 2% mayores 
de 65 años) req uerían de una infraestructura 
com unitari a (escuelas, hab itaciones, se rvi ­
cios médicos) casi inex istente en Portugal. 
Además, para los repatriados no fu e fác il , en 
un principio, integrarse al sistema produc­
t ivo: 67% había trabajado en los se rvicios, 
mientras que só lo 20% lo había hecho en 
la industria y únicamente 4% en la agricul ­
tura. 

El' Gobierno recurrió a med idas tempo­
rales para resolver los prob lemas que repre­
sentaba esa vasta corriente de repatriados 
para una economía con grandes dificultades, 
tanto con relación al empleo, como al fi­
nanciam iento de los compromisos del sec­
tor público. Se utiliza ron los hoteles para 
acomodar al contingente humano y los mis­
mos repatriados prosiguieron instruyendo a 
los esco lares. Con el pequeño número de 
trabajadores agrícolas repatriados, comen­
zaron a orga niza rse cooperativas en el 
ca mpo . 

A fines de 1976, só lo 2% de quienes tra­
bajaban antes en el sector privado había en­
contrado empleo, por lo cual el Gobierno 
se vio obligado a proporcionarles una am­
plia ayuda que, en esa fecha, representaba 
14 000 millones de escudos, ce rca de 11 % 
del gasto total del Gobierno. 

Sin embargo, las consecuencias de la 
descolonizac ión no se limitaron a los pro­
blemas emanados de la afluencia masiva de 
repatriados. También cambió, de manera ra­
dical, el eq uilibrio de las relacion es exter­
nas. De 1971 a 1973 Portugal destinaba a 
sus co lonias africanas 18% del total de sus 
exportac iones, mientras que las importacio­
nes proven ientes de aquell as regiones re­
presentaban 8% de las compras externas 
portuguesas (incluían algunos productos 
agríco las, materi as primas, productos texti­
les, d iamantes y metales preciosos). 

Las exportac iones de Portugal a sus co­
lonias eran muy d ivers ificadas e incluían, 

sobre todo, vinos, productos textiles y ma­
quinaria y equipo. Así, desde el punto de 
vista del comerc io de mercancías, las anti ­
guas co lonias brindaban cierto equilibrio a 
la economía portuguesa, al perm itirle ven­
der una amplia gama de mercancías y re­
ducir el déficit comerc ial. 

Los demás componentes de la cuenta co­
rri ente y los movimi entos de cap ital se 
habían ca racte ri zado por cuantiosas trans­
ferenc ias oficia les a las co lonias para man­
tener las estructuras ad ministrativas y f i­
nanciar al ejército, y por sa lidas netas de 
capital púb lico para financiar proyectos de 
infraestructura. Por otra parte, tanto las 
transferenci as privadas como el ingreso por 
inversiones mostraban superávit cuantiosos 
que excedían, con mucho, a los flujos de 
inversión privada a las antiguas co lonias. 

En consecuencia, la descolonización dio 
por resultado un descenso del comercio de 
mercancías entre Portuga l y sus antiguas co­
lonias, una disminución de las salidas de ca­
pita l oficial y una importante reducción del 
superávit neto en transferencias y capital pri ­
vado, una vez que se llevó a cabo la repa­
tri a<; ión de capita les . 

Así, la economía portuguesa, además de 
enfrentarse a las consecuencias del movi­
miento revolucionario de 1974, tuvo que 
vérselas con los trastornos provocados por 
la expansión masiva del sector púb lico, con 
los drásticos cambios en los empleos del sec­
tor privado y con la descolonizac ión , todo 
ello en un ambiente de reces ión interna­
ciona l. 3 

En 1976 y 1977 la actividad económica 
se recuperó. Sin embargo, el empleo en la 
industria aumentó menos de 1% al año. Ello 
obedeció a que la legislación contraria al de­
sempleo obligó a las empresas a retener un 
número excesivo de trabajadores, lo cua l 
afectó la contratación cuando se recuperó 
la actividad. Después del descenso de 1975, 
la mano de obra empleada en la construc­
ción y en las obras pú blicas permaneció 
estancada en comparación con el año an­
terior. Empero, se registró un aumento en 
la ed ificación de pequeñas habitaciones pri­
vadas, construidas si n el tota l cumplimien­
to de la legislación oficial, que podría repre­
sentar una subestimación del empleo en este 
sector. En cambio, la tendencia del em pleo 
en el comercio y el sector nac ionalizado fue 
más satisfactori a de 1975 a 1976 sobre to­
do en la banca, los seguros, los transportes 
y las comunicaciones. En este último sector, 

3. /bid., p. S. 
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se estima que el empleo total aumentó 3% 
en 1976. En otros (educac ión, sa lud y otros 
serv icios) , a la caída en el empleo ocurrida 
en 1975 siguió una tendencia a una recu­
perac ión parcial en 1976. 

La economía fue incapaz de absorber el 
a u mento masivo de la fuerza de trabajo des­
de 1974 y la tasa de desemp leo se tripli có 
de 1973 a 1976. Mientras que de 1963 a 
1973 la fuerza de trabajo total permaneció 
estable, debido sobre todo a la constante mi­
gración, de 1974 a 1976 aumentó más de 
10% debido a la repat riac ión de los co lo­
nos, la desmovi lizac ión de las fuerzas arma­
das y el agudo descenso en la emigración 
rel acionada con las d ificultades económicas 
de otros países industrializados. En mayo de 
1977 el núm ero de desocupados llegaba a 
490 000, según el Min isterio del Trabajo, 
aunqu e de acuerdo con el Instituto Nacio­
nal de Estadística, só lo era de 290 000 4 

Amplias líneas de política económica 

E n un principio, las auto ridades intenta­
ron reso lver las necesidades más apre­

miantes mediante una políti ca de crédito 
fác il y una ráp ida expansión del gasto pú­
bl ico. Desde med iados de 1976 y durante 
1977, tras de que se normalizó la situación, 
al recuperarse la producc ión, aunque con 
deterioro respecto a los precios y la ba lan­
za de pagos, el Gobierno puso el acento en 
restaurar el equilibrio. 

La política monetari a se des li zó progre­
sivamente hacia formas más restrictivas, 
mientras se hacía un esfuerzo por restruc­
turar el gasto púb lico. 

Asimismo, las autoridades intentaron es­
c larecer los principios bás icos del sistema 
económico de Portugal al adoptar varios re­
glamentos tendientes a permitir que funcio­
naran tanto la economía de mercado como 
el importante sector púb lico. La principal 
dificu ltad rad icaba en trazar una línea d ivi­
soria entre el sector privado y el sujeto a la 
intervención d irecta del Gobierno, y esta­
blecer la forma en que trabajarían las em­
presas privadas y las modalidades de la re­
forma agraria. 

Las fronteras del sector nacionalizado se 
definieron med iante un decreto que co lo­
caba a la minería, las fábricas de cemento, 
el transporte, las telecomunicac iones, la 
banca y las aseguradoras dentro del excl u­
sivo domin io de las empresas públicas. 

4. " Portuga l", en OECD Economic Surveys, 
París, 1977. 
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Asimismo, en 1977 se decretó compen­
sar a los anteri ores dueños de las empresas 
nacionalizadas con va lores gubernamenta­
les . En cuanto a las empresas que el Gobier­
no había intervenido para prevenir su quie­
bra, se decidió que se devolvería n al sector 
privado aq uellas cuya operac ión se consi­
derara viable desde el pu nto de vista eco­
nómico; las demás serían liquidadas . 

Por otra parte, con respecto a la ad mi ­
nistrac ión de las empresas privadas, el de­
rec ho de huelga qu edó sujeto a reglamen­
tos. A fines de 1977 se decidió autori za r a 
las empresas a suspender los contratos de 
trabajo por motivos económicos, siempre 
que los trabajadores rec ibieran compensa­
ción por desempl eo y retuvieran la prio ri ­
dad para futuras contrataciones. 

Con relación a la reform a agrari a, en 
1977 se decretó la ampliación de los dere­
chos a los terratenientes en ciertos casos, 
mientras que se imponían sanciones a quie­
l') es conservaran la ti erra oc iosa. Se d io 
mayor impulsó a la formación de coopera­
tivas que a la creac ión de unidades co lect i­
vas manejadas por los trabajadores. 

En 1978 la economía portuguesa se ca­
racteri zó por una red ucc ión en la tasa de 
crecim iento, que fue consecuencia de la po­
lítica monetaria restri ctiva adoptada por las 
auto rid ades en 1977 y fo rtalec ida al año si­
guiente. El crecimiento del PIB pasó de 5.4% 
en 1977 a 3.2% en 1978. 

La producc ión agríco la tuvo un marca­
do descenso en 1977 (-1 0%) y un ligero re­
punte en 1978 (4%) . La mejoría se atribuyó 
a factores de corto plazo, puesto que casi 
no se había logrado nada para solucionar los 
problemas a med iano plazo del sector pri­
mario. Parecía que la dec linación de la pes­
ca no tendría fin ; en descenso desde hacía 
muchos años, en 1978 había caído 11 %. Por 
otra parte, la producción de carne, huevos 
y productos lácteos mostró en dicho año un 
aumento importante por segunda vez con­
secutiva . 

Según la OCDE, la producción por uni ­
dad de ti erra culti vada se encontraba en 
1978 bastante abajo del promed io de 1968-
1977. En el análisis de esa orga nizac ión se 
sostiene que los prob lemas de la escasa pro­
duct ividad de la ti erra y sus múltiples ca u­
sas, "no son nuevos en Portu ga l, aunque se 
agravaron a causa del c lima de incertidum ­
bre emanado de la reform a agraria, la cual, 
hasta ese momento, había implicado más la 
red istribución de la ti erra, que una restru c­
turac ión de los métodos agríco las. En gene-

ral, las deficiencias del sector primari o (in­
cl uso en las ramas más prósperas en los 
últimos años, como eran la producción de 
ca rn e y lácteos) se reflejaban en que, pese 
al elevado porcentaje de la población ocu­
pada en la agricultura (30% del empleo to­
tal), la agri cu ltura representaba menos de 
10% del PIB" .s 

La tasa de incremento de la producción 
industrial había descendido de manera con­
siderab le, pues pasó de 13% en 1977 a 
menos de 7% en 1978 . Esta desaceleración, 
ocas ionada sobre todo por la política cre­
d itic ia restrictiva, se inició a mediados de 
1977 y prosiguió durante 1978, aunque se 
logró una ligera recuperación en el cuarto 
trimestre de ese año. Aparte de la minería, 
que tuvo un ligero repunte, después del des­
censo de 1977, la tendencia al rezago afectó 
a la electricidad, al gas, al agua y a casi todas 
las ramas de la industria manufacturera. El 
retraso fu e mayor en algunas indu strias de 
inversión y bienes intermedios, con una caí­
da rea l en maquinaria no eléctrica. Asimis­
mo, se registró un descenso absoluto en 
eq uipo de transporte (-7.4% en 1978), 
mientras que en la industria química logró 
evitarse el retraso. 

Por otra parte, en el segundo semest re 
de 1978 se dio un impulso renovado a la 
producción de algunos sectores de bienes 
de consumo, en espec ial bebidas, al imen­
tos y tabaco, tal vez a causa de la reorgani­
zac ión de las ex istencias y de exportac iones 
crec ientes. Finalmente, la producción tex­
til fue muy déb il , pese al aumento de las 
ventas al exteri o r. 

En cuanto a la construcción, las cifras 
proporcionadas por el Ministerio de Traba­
jo sobre el valor agregado y el empleo indi­
caban un decaimiento en 1978, después de 
la elevada tasa de aumento en 1977. Empe­
ro, lo anterior se contradice, en parte, con 
los testimonios de que se dispone acerca del 
consumo de insumas de esa indu stria. Se 
cuenta con poca información, asimismo, so­
bre la situación de los se rvicios, excepto por 
el indicio de que el crecimiento del valor 
agregado se redujo de 6% en 1977 a 3% en 
1978. 

En 1978 las estadísticas de empleo y de­
sempleo eran heterogéneas y, en parte, con­
tradictorias. Como se dijo, la repatriac ión 
masiva y la desmovilización del ejérc ito 
afectaban cua lquier análisis de la situac ión . 
De acuerd o con informac ión del Instituto 
Nacional de Estadística, el empleo total se 

S. " Portuga l", e n OECD Economic Surveys, 
París, 1979, pp. 6-7. 
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conservó prácticamente constante en 1978 
por segundo año consecutivo. El empleo 
agríco la, que permaneció estable de 1975 
a 1976 debido al enorme ingreso de repa­
triados en dicho sector, descendió durante 
los dos años siguientes. Por otro lado, el em­
pleo en el sector público subió drásticamen­
te (en cerca de 6%), en especial durante el 
segundo semestre de 1978. En el sector no 
agrícola privado el empleo continuó en as­
censo en 1978 a paso firme (1 .6%), pese al 
pausado ritmo en la actividad . El número de 
trabajadores en la construcción aumentó a 
un ritmo rápido, mientras que la recupera­
ción en el empleo industrial compensó la 
tendencia descendente de 1977. 

Sin embargo, el empleo en los se rv ic ios 
(con excl usión del sector del gobierno) ca­
yó en forma notoria (-2.7%) por vez pri­
mera desde 1974, fundamentalmente como 
resultado de lo ocurrido en el sector de los 
transportes y por un ligero descenso en el 
de comercio.6 

Como resultado de la revolución y de la 
ola de nacionalizaciones, de 1975 a 1976 el 
sector público adquirió un gran peso. Algu­
nas industrias pasaron a manos de éste 
como consecuencia de la nacionalizac ión 
de la banca y no de una decisión de políti ­
ca económica. Según la OCDE, la dirección 
de las empresas públicas no financieras se 
había ca racterizado, con frecuencia, por im­
portantes déficit financiados con subsidios 
gubernamentales o créditos a tasas preferen­
ciales.l En 1981 , el Gobierno planeaba que 
la empresa privada parti cipara en los secto­
res de cemento, fertilizantes, ce rvecerías, 
bancos y aseguradoras; ello fue posible al 
rev isa r la Constitución, en septiembre de 
1982. 

De las 15 000 empresas industriales por- · 
tuguesas, 12 000 ocupaban menos de 50 
empleados. Desde hacía varios años el. Go­
bierno intentaba agrupar a los negoc ios pe­
queños y, sobre todo, darles la posibilidad 
de tener acceso a la tecnología moderna. Un 
ejemplo del señalado éx ito en esa área fue 
la industria del calzado, en donde la empre­
sa privada, particularmente activa, recibió 
una importante ayuda del Gobierno. De 
1977 a 1980, el número de negocios que 
empleaba a más de 100 obreros en esta ra­
ma se había duplicado; lo mismo sucedió 
con la producc ión : de 14 millones de pares 
de zapatos en 1973 se pasó a 28 millones 
en 1979. En comparación con el período an­
terior a la revolución, las exportac iones 

6. /bid . 
7. " Portuga l", en OECD Economic Surveys, 

París, 1982. 
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aumentaron 178% en ca nti dad y 292% en 
va lor. 

Igua l sucedió con la explotac ión de már­
mol y gran ito, por ejemplo. La ayuda del 
Gobierno posibi li tó el desa rrol lo de nu evas 
tecnologías, y aunque las industri as son de 
cap ital intensivo, de 1977 a 1980 el empl eo 
crec ió entre 20 y 25 por ciento. En 1982 el 
sector exportaba 50% de su prod ucc ión y 
las exportaciones habían ascendido de 2.6 
millones de dólares en 1976, a 48 mi llones 
en 1980. 

En las industrias de vidri o y cerámica se 
observaba un progreso semejante, aunque 
otros sectores tradiciona les, o más rec ien­
tes (como el pescado enlatado, en el primer 
caso, y los alimentos para ga nado, en el se­
gundo) se encontraba n muy atrasados. 

En los sectores importantes de las indus­
tri as texti l y del vestido, la producc ión y la 
exportación eran relat ivamente satisfacto­
ri as, aunque no había co ncentrac ión de la 
producc ión, di spersa entre numerosas em­
presas pequeñas. 

Por otra parte, los ca mbios constitucio­
nales at rajeron a los inversionistas extranje­
ros, en parti cular a los de la industr ia del 
automóvil. Comenzaban a cobrar impu lso 
los esfuerzos por d ive rsifica r la prod ucc ión 
y adaptarla a las nuevas condiciones de la 
competencia internaciona l. 

Hacia una nueva industrialización 

H asta 1983, las autoridades se habían 
preocupado por reelaborar numero­

sos proyectos industria les con el fi n de 
situar al país dentro de las nuevas condicio­
nes del mercado in ternac ional, ade lantán­
dose con ello a las negoc iac iones para 
ingresar a la CEE. 

El Gobierno de Portugal se ded ica en la 
actua lidad a ayudar a los pequeños y me­
dianos empresarios. En opin ión de muchos 
po líti cos (no só lo de los m ilitares exrevo lu­
cionarios) !os cap itali stas portugueses siem­
pre habían actuado como unos parás itos 
incapaces no sólo de enfrentarse a la com­
petencia extranjera sino de competir entre 
ellos mismos. Cuando Sa lazar inició su lar­
ga dictadura, en 1932, se propuso impulsa r 
la indu stri a .. . a su manera: el empresari o 
que sacara al mercado un nuevo producto 
d isfrutaba de su monopolio cas i por tiempo 
indefin ido. Las leyes proteccionistas ahuyen­
taban a la competencia extranjera y du rante 
50 años el país no supo lo que era el mer­
cado li bre. Así, cada industria llegó a consi­
derar su empresa como su dominio feuda l. 

El actual Gobierno, integrado por Mario 
Soares después de las elecciones de abril de 
1983, es el deci moquinto desde el triunfo 
de la " revo lución de los clave les" en 1974. 
Durante todos estos años, Portugal ha 
puesto a pru eba la capacidad de decenas de 
individuos que jamás habían incursionado 
en la po líti ca y las finanzas . Los hombres y 
mujeres más ca li fi cados para escribir la hi s­
toria de un decenio de ajustes, están dema­
siado ocupados trabaja ndo como ba nqu e­
ros, embajadores y ministros, dentro de una 
incesa nte rotac ión de puestos . 

El gobierno de Soares, que tomó las rien­
das del país el 9 de junio de 1983, adoptó 
de inmediato un programa de austeridad . 
Deva luó el escudo a falta de otra posi­
bi lidad. E igualmente se abandonaron los 
grandes planes irrea li zab les, heredados de 
la mega lomanía del régimen de Sa laza r, y 
se conced ió preferencia a la industria peque­
ña y mediana . 

Tres nuevas instituciones fin ancieras pri­
vadas trabajan para canalizar el ;¡ horro hacia 
la industria privada. Las inversiones extran­
jeras son bien rec ibidas y pronto abrirán 
sucursa les nuevos ba ncos, también extran­
jeros. En Madeira se construirá una zona in­
dustrial, li bre de impu estos8 

Desde 1978, año en que el primer minis­
tro Soares presentó a la CEE la so lici tud de 
ingreso de Portugal, se pensó que el país for­
maría pa rte de la Comunidad a partir de 
1983 . Empero, dejando de lado los aspec­
tos políticos, la CEE mostró reservas desde 
el momento mi smo en que Portugal (y Gre­
cia y España) presentaron su solicitud de 
ingreso. Sin embargo, de acuerdo con el Tra­
tado de Roma, la Comun idad de los Nueve 
no se puede oponer al surgimiento de la 
Com unidad de los Doce, que será una su­
perpotencia con más de 315 millones de ha­
bitantes, d ispersos desde el Círcu lo Ártico 
hasta el mar Mediterráneo. Por ello, pese a 
los peros que el actual Mercado Común po­
ne al atraso de Portugal, no deja de reco­
nocer que la Comunidad de los Doce hará 
qu e la ba lanza se inc line en favor de Euro­
pa en numerosos foros internaciona les. 

En los tiempos que corren, no parece ha­
ber otra opc ión para los países de Europa 
Occidental que la de pertenecer a la orga­
nización económica más poderosa del mun­
do. La CEE no intenta tan so lo la unificación 
arancelari a, sino que incluye la política 
agrícola, la po lít ica comerc ial y la unifica-

8. Euromoney, Londres, abril de 1984. 
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ción form al de políticas económicas, la li­
bertad de establecimiento, la de circulac ión 
de trabajadores y de cap itales y la uni fica­
ción en el campo fi sca l. 

Portugal requiere de la ayuda com unita­
ria en tecnología agrícola, puesto que la agri ­
cultura es una de las áreas más críti cas de 
su economía . Y ni los países más renuentes 
al ingreso de Portuga l pueden dejar de re­
conocer la importancia que el Tratado de 
Roma da a la política agríco la. 

Sin embargo, la ampliación de la CEE, 
considerada por los europeos como un he­
cho irreversible y deseable, no representa 
-según los delegados italianos- un buen 
negoc io para todos. En Roma, en donde la 
opinión es favorable al ingreso de Portugal 
y España, se sabía por anticipado que la am­
pliación de la Comunidad agudizaría sus 
problemas presupuestarios y agríco las . Sin 
embargo, la proyectada transfo rmación de 
la CEE, ca racterizada ante todo por un ma­
yor rigor financiero, una política agríco la co­
mún más disciplinada, un mayor impulso a 
la actividad industrial, al mercado interno 
y a la cooperac ión monetari a, no se dirige 
a buscar el justo equilibrio entre el Norte y 
el Sur que la componen. A nadie parecen 
ilusionar los programas integrados medite­
rráneos que, en aparienci a, se proponen 
para tranquiliza r a los países merid ionales. 
Cuando más -según opinión de los obser­
vadores- el enriquecimiento resultante del 
progreso colectivo favorecerá los esfuerzos 
de cada país por impulsa r el desarrollo re­
gional, no el de los países med iterráneos 9 

Durante años, Italia ha señalado que en 
la CEE la agricultura med iterránea es el pa­
ri ente pobre y que carece de las ga rantías, 
prec ios y oportunidades que la política 
agrícola comunitaria otorga a los demás paí­
ses, desde Francia hac ia el norte. Desde 
1981 los miembros de la CEE han procura­
do contener, más que expandir, las aporta­
ciones de la política agrícola comunitari a en 
el sur, a causa del efecto que tendrá en el 
presupuesto de la CEE el ingreso de Portu­
ga l y España, países que serán, al igual que 
Irlanda y Grecia, receptores netos. l O 

El arduo camino hacia la integración 

E n 1984 Portugal es, en apariencia, la viva 
imagen de una nac ión subdesarro llada 

azotada por la crisis económica mundial. La 
cris is reduce al desempleo a millones de 

9. Le Monde, París, 14 de junio de 1984. 
1 O. Financia/ Times, Londres, 14 de diciem­

bre de 1981. 
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ad ultos y jóvenes, destruye un aparato pro­
ductivo de por sí bastante rudimentario y 
bloquea la explotación de los recursos 
agrícolas de los cuales aún depende el país. 
Los lazos de la dependencia económ ica y 
política refuerzan los mecanismos del en­
deudamiento externo. Sin embargo, los por­
tugueses parecen adaptarse a la nueva situa­
ción. Muchos de los que huyeron, hace 
años, del fasc ismo, regresan al Portugal de­
mocrático. Las autoridades, la banca y la in­
dustria confían en que, del fuego revolucio­
nario, só lo quedarán las transformaciones 
que en nada imped irán la integración euro­
pea de Portugal. 11 

Después de la reunión cumbre en Fon­
taineb leau, en junio de 1984, el Presidente 
de Francia viajó a Portugal para notificarle 
la nueva de su futura adhesión. El acuedo 
concertado el 26 de junio en la junta cum­
bre permitirá a los países miembros resol­
ver el asu nto de la ampliación de la CEE. Sin 
los recursos complementarios que se obten­
drán con la adopción del nuevo presupues­
to, la adhesión de Portugal y España (que 
serán, como ya se dijo, receptores netos) se 
habría diferido de manera indefinida . Las ne­
gociac iones deberán f inaliza r el 30 de sep­
tiembre de 1984 y el 1 de enero de 1986 se 
celebrará, finalmente, el ingreso de los dos 
nu evos países mi embros. 12 

Para Francia, Portugal no representa un 
gran reto en cuanto a su prod ucción agríco­
la, a diferencia de España, la cua l pod ría re­
sul tar afectada en su producción de vino, 
cereales, aceite y productos animales. 13 Por 
otra parte, para la CEE el ingreso de Portu­
gal lleva aparejado el abaratamiento de la 
mano de obra. En Portugal, los sa larios rea­
les son los más bajos de toda Europa Occi­
dental. De acuerdo con un empresario sue­
co de la industria del automóvil , el sa lario 
de un trabajador portugués equ iva le a la 
cuarta parte de su homólogo sueco. 14 En 
parte, la situac ión geográfica de la industria 
ha ayudado a conserva r bajos los sa lari os. 
La mayor parte de las fábricas se loca liza en 
el medio rural, entre bosques y viñedos. En 
ocasiones, cinco empresas insta ladas en un 
pueblo de 2 000 habitantes se las ingenian 
para emplear a 4 000 personas, como suce­
de en Santo Tirso. En Santo M arti nho do 
Campo, 14 peq ueñas industrias textil es em­
plean a 7 000 trabajadores, a pesa r de que 
la población no llega a 2 200 habitantes. Así, 
los trabajadores prov ienen de las amplias y 

11. Le Monde, Pa rís, 14 de junio de 1984. 
12. Le Monde, París, 26 de abril de 1984. 
13. Le Monde, París, 20 de enero de 1984. 
14. Euromoney, op. cit. 

variadas regiones rura les, lo cua l posibilita 
mantener bajos los sa larios. 15 

En los países miembros de la Com unidad, 
pese al desempleo, no todos los ciudadanos 
aceptan rea lizar trabajos suba lternos y mal 
remu nerados; por ello, ese tipo de tareas las 
rea li zan trabajadores migratorios. En Fran­
cia, por ejemplo, los portugueses ocupan el 
primer lugar entre los trabajadores migrato­
rios: 857 324 en 1980 y más de 866 595 en 
la actua lidad. Franc ia ha reconocido, en nu­
merosas ocasiones, que la presencia de los 
trabajadores migratorios es muy benéfica pa­
ra su economía, puesto que contr ibuye al 
eq uilibrio económico y a la segu ridad soc ial, 
ya que más de la tercera pa rte de los tra­
bajadores extran jeros, cuyas familias per­
manecen en sus países de origen, percibe 
subsidios muy in feriores a los de las fami ­
li as francesas. 16 

Más importante para la CEE, qu izá, sea 
el compromiso de Portugal con el Pacto 
At lántico. Durante la reunión de Fontaine­
bleau, un delegado afirmó que los miembros 
de la Comun idad mostraron cierta inquie­
tud ante una com unicac ión del Primer Mi­
nistro de España en la cua l afirmaba que más 
d ilaciones en el ingreso de su país a la CEE 
podrían traducirse en un mayor debi lita­
miento de las relaciones entre España y la 
OTAN Y 

En cambio, Portugal afi rm ó sus lazos con 
la OTAN desde el momento en que, después 
de la " revolución de los clave les", el Go­
bierno rechazó que el país prosigu iera 
inmerso en la corriente antieuropea propi­
ciada por la ideología fascista del sa laza ris­
[110. El ministro del Exterior del Gobierno 
revolucionario, José Medeiros Ferreira, al 
describir las opciones que se presentaba n 
a Portugal tras el triunfo revolucionario, afir­
mó: " En primer lugar, los países del Este re­
presentaban una opc ión viab le para nues­
tro intercambio económico y cooperación 
económica, en caso de que los acontec i­
mientos internos tomaran tal giro que tuvi é­
ramos que cortar nuestros lazos con Europa 
Occidenta l. Semejante ilusión só lo habría 
terminado en un desastre y hubiera arries­
gado nuestras re lac iones con ese grupo de 
países ... " El M inistro prosigu ió diciendo que 
"era fácil resumir las consecuencias que ha­
brán surgido de optar por lo anterior. Nues­
tras fuerzas armadas habrían adq uirido una 
configu ración clásica, más que moderna . 

15. Financia/ Times, Londres, 14 de septi em­
bre de 1983. 

16. Le Monde, París, 1 de febrero de 1984. 
17. Th e New York Tim es, Nueva York, 27 de 

junio de 1984. 
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Nuestras fronteras estarían en tensión 
permanente, careceríamos de med ios para 
proteger nuestros lazos con las Azores y con 
Madeira, arch ipiélagos que habrían sido 
atraídos por las fuerzas centrífugas que ya 
son obvias, y la Cmica isla defendible habría 
sido un Portugal aislado de Europa ... " 

La segunda elecc ión se relac ionaba con 
el Tercer Mundo. Añadió el Ministro portu­
gués que " habría tenido efectos semejantes 
en el área que considerarnos: el mismo 
aislam iento de Eu ropa y una mayor preca­
riedad de medios ... " A l sacar esa tesis a la 
superficie, surgía "e l resentimiento latente 
en contra de los países ricos y las potencias 
mili ta res, por pa rte de un país con graves 
dificultades económ icas, cuyas fu erzas ar­
madas habían vivido durante 15 años fuera 
de Europa ... " El M inistro concluía con la 
tercera opc ión: "Concentrar nuestros esfu er­
zos en Europa es una tarea prioritaria, para 
reforza r tanto nuestra indiv idualidad dentro 
de la península ibérica, como nuestros la­
zos con las fuerzas centrípetas ele Euro­
pa . . . " Para ello " Portu ga l debería unirse 
a las instituc iones europeas, tanto políticas 
como económicas, ya fuera motivado por 
sus propios intereses o por las fue rzas com­
prometidas en la creac ión de los grupos 
europeos y afroeuropeos .. .''18 

En 1984, la propia Com unidad es inca­
paz de predecir los resu ltados de su amplia­
c ión. Cierto que la CEE intenta estab lecer un 
mercado libre de aranceles, en el cua l las 
empresas sean capaces de compet ir· con sus 
riva les de Japón y Estados Unidos . Cierto 
qu e promueve la competenc ia y el uso 
eficaz de los recursos . Empero, la po lít ica 
regional vuelve las cosas muy difíc il es, pues­
to que existen insa lvab les barreras nacion a­
listas que, hasta ahora, han obstaculi zado 
el desa rro llo de una ve rd adera comun idad 
europea. 19 

Sin embargo, los gobiernos de la Com u­
nidad sost ienen que el frente común repre­
senta la mejor manera de sa lvaguarrlar los 
intereses naciona les en una época de cre­
c ientes dificu ltades dentro de la economía 
y la política mundiales. 

En 1849, Víctor Hugo escribía que, en el 
futuro, no habría más campos de batalla que 
los mercados abiertos al comercio y las men­
tes a las ideas. La CEE intenta reso lver lo pri­
mero. Con la " revoluc ión de los c lave les", 
Portuga l alcanzó lo segundo. O 

Graciela Phillips 

18. Véase )osé Medeiros Ferreira, op. cit. 
19. Financia/ Times, Londres, 15 de diciem­

bre de 1980. 
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y la recuperación en 
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LAS FUERZAS DE LA RECUPERACIÓN 

E n el primer semestre del presente año 
el crecimiento real del producto na­

cional bruto (PNB) de Estados Unidos 
registró una tasa superior a 8%, la cual 
contrasta con el 4% que se había pronos­
ticado a fines de 1983.1 Esta gran diferen­
cia, superior a 100%, entre lo alcanzado 
y lo que se esperaba alcanzar ha genera­
do serias discrepancias sobre las perspec­
tivas y la futura evolución de la economía 
de ese país, aunque parece no existir duda 
de que la recuperación continuará con re­
lativa fortaleza, al menos en el corto plazo, 
que está definido por el proceso electoral 
de noviembre próximo. 

l. Véase "The slowdown is still elusive", en 
Business Week, 2 de julio de 1984, pp. 28-29. 

2. Las estimaciones preliminares del Depar­
tamento de Comercio de Estados Unidos fueron 
de 9.7 y 5.7 por ciento, respectivamente. Véase 

11 • Profesor en la Universidad Autónoma Me-J ll tropolitana, México. 

Si bien el crecimiento en el segundo tri­
mestre de 1984 no alcanzó el 10.1% del 
primero, haber logrado una tasa de 7.5% 
apunta todavía a un crecimiento inusitado 
de la economía de Estados Unidos.2 Este 
repunte se capta también en la reducción 
constante del desempleo, que en junio de­
creció nuevamente, llegando a 7.1% (en 
mayo era de 7.5%).3 

El fuerte empuje de la demanda global 
en los primeros meses del año ha obligado 
a las empresas a acumular amplios inven­
tarios para responder a la demanda espe­
rada. En mayo, en forma planeada y nada 
involuntaria, los inventarios de bienes ma­
nufacturados estacionalmente ajustados 
crecieron 1.5%, lo cual constituye el ma­
yor aumento mensual en los últimos cuatro 
años.4 De darse el incremento esperado 
para junio se estima que el crecimiento de 

" Real G P rose at a 7.5~ rate in second pe­
riod", en Wa/1 Street }ournal, 24 de julio de 
1984. 

3. " Business Outlook", en Business Week, 
16 de julio de 1984, p. 12. 

4. " Business Outlook", en Business Week, 
25 de junio de 1984, p. 1; véase también " Most 
Retailers expect a strong second half, keep in-

abril-junio igualará, si no es que lo rebasa, 
el del primer trimestre del año. El compor­
tamiento de los inventarios de las empresas 
ha dado gran impulso a la producción in­
dustrial que en el segundo trimestre cre­
ció a 8% anual (11.4% en el primero) . Esta 
reducción, que obedece parcialmente a la 
desaceleración del fin del ciclo anual de 
la industria automovilística, debe tomarse 
entonces con precaución, aunque sí señala 
cierta moderación en el crecimiento. 

Otro elemento que impulsa el cre­
cimiento es la demanda de equipo y ma­
quinaria. Las proyecciones para 1984 la 
estiman en 309 000 millones de dólares, 
de acuerdo con la encuesta de abril-mayo 
del Departamento de Comercio, 5 es de­
cir, 14.8% más que en 1983, cuando fue 
de 269.2 miles de millones de dólares. Hay 
que destacar además que en el otoño de 
1983 la misma fuente pronosticó un 
aumento de menos de 10%. La contribu­
ción del sector defensa es relevante, pues 
en junio aceleró su paso, al crecer 0.8%, 

ventories high", en Wa/1 Street journa/, 25 de 
junio de 1984, p. 11 . 

5. " Business Outlook", en Business Week, 
30 de julio de 1984, p. 32. 
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para mantener así un ritmo de 16% en los 
dos últimos trimestres luego de haber 
aumentado 11% en el segundo semestre 
de 1983. Así, en ese año este gasto consti­
tuyó 6.7% del PNB y 28% de los egresos 
del gobierno y se estima que para 1984 re­
presente 7.3% del PNB.6 

El crecimiento de la inversión se debe 
en parte a los efectos de la reglamentación 
sobre depreciación acelerada de 1981 , 
pues ha provocado cambios muy rápidos 
en la reposición de equipo, al reducir el 
tiempo de ajuste entre el ritmo del avan­
ce tecnológico y la eliminación de la ma­
quinaria vieja. Este hecho provoca una 
subutilización de la planta productiva que 
conduce a que al principiar el ajuste se ob­
tengan tasas de ganancia más reducidas 
debido al aumento de los costos del nue­
vo equipo. Otra consecuencia es la baja 
de la base gravable que reduce los impues­
tos que pagan las empresas, lo que tiene 
un efecto directo sobre el déficit. Una 
causa más de preocupación es que la re­
glamentación sesga la inversión hacia el 
equipo moderno más caro en las ramas de 
rápido cambio tecnológico. Esto podría re­
percutir en un aumento de la capacidad 
ociosa, tanto del equipo ya amortizado 
como del nuevo, con efectos directos 
sobre la producción. Sin embargo, ello 
también conduce a aumentos en la inver­
sión debido a la rápida obsolescencia eco­
nómica del equipo, lo cual arroja a los in­
versionistas al mercado de crédito . Quizá 
esto sea lo que está ocurriendo en la ac­
tualidad, luego de tres años de aplicación 
de la ley. 7 

Los pronósticos de la actividad susten­
tan la posición de la corriente ofertista, que 
destaca la fortaleza poco usual de la inver­
sión (comparada con otras recuperacio­
nes), mientras que el papel del consumo 
no ha estado fuera de lo esperado. Esto ha 
llevado a considerar que si bien la inver­
sión en un principio no propició fuertes 
presiones al alza en la tasa de interés, en 
los últimos meses sí lo está haciendo y con­
tinuará haciéndolo en el futuro cercano. 

6. Economic Report of the President, febre­
ro de 1984, p. 29. 

7. La gran capacidad excedente en algunas 
industrias como acero, química y petróleo han 
llevado a racionalizar el reciente auge de fusio­
nes como algo necesario para reducir esta ca­
pacidad excedente. Véase " Las fusiones en Es­
tados Unidos, necesarias para eliminar capaci­
dad excedente", en Excélsior, 24 de abril de 
1984. 

Por su parte, el ahora expresidente del 
Consejo de Asesores Económicos, Martin 
Feldstein, considera que el comportamien­
to de la inversión no ha sido causa del 
aumento en las tasas de interés. El proble­
ma es la insuficiencia del ahorro genera­
do por las necesidades de financiamiento 
del déficit presupuesta!. De hecho, según 
este argumento, la participación de la in­
versión en el PNB ha descendido desde 
1981 . Es decir, el crecimiento de la rela­
ción porcentual reinversión-PNB fue me­
nor en el período 1982-1983 que en 1980 
y, por lo tanto, la participación relativa de 
los demás componentes del PNB aumen­
tó. Esta aseveración, si bien es correcta en 
términos descriptivos, no toma en cuenta 
el efecto de la demanda de capital de 
inversión en el mercado crediticio. Este fe­
nómeno se observa al considerar los gran­
des aumentos en la utilización de la capa­
cidad ociosa que se dieron desde 1981, lo 
cual podría explicar la baja relativa de la 
participación de la inversión. 

Además, por el lado de la demanda, pa­
rece que tampoco se ha dado el retroceso 
que algunos indicadores parecían señalar. 
En una encuesta del Conference Board 
sobre las expectativas de los consumido­
res se registra que la confianza de éstos en 
el futuro de la economía se incrementó 
en junio respecto a mayo.8 Este indicador 
fue de 97.1% en junio y de 95.2% en 
mayo, como consecuencia de que el ín­
dice en los planes de compras de los con­
sumidores se incrementó a 122.3 puntos, 
el más alto en seis años. Estos indicadores 
hacen cuestionar que las ventas al menu­
deo (que en mayo crecieron 0.5%, en 
junio 0.8% y en abril 3.2%) constituyan un 
indicador de una desaceleración de la de­
manda de los consumidores, la cual, apa­
rentemente, ha sido la fuerza más estable 
de la recuperación desde que ésta se ini­
ció a finales de 1982.9 

A esta dinámica de la demanda contri­
buye que la economía de Estados Unidos 
tenga en la actualidad una fuerza de tra­
bajo empleada de 105 millones de traba-

8 . Véase " Business Outlook", en Business 
Week, 16 de julio de 1984, p. 11. 

9 . Según el FMI la propensión al consumo 
privado ha cambiado de manera radical a partir 
de 1983 no sólo en Estados Unidos sino en los 
siete principales pafses industriales, lo que se 
refleja en la tendencia declinante de la relación 
ahorro/i ngreso. Véase FMI, World Economic 
Outlook, abril de 1984., p. 37. 
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jadores, la mayor de todos los tiempos. 10 

Este nivel de empleo y el dinamismo 
demostrado en los últimos 18 meses se atri­
buyen, en gran medida, a la aguda reduc­
ción de impuestos en 1981 y al inmenso 
gasto en defensa el gobierno de Reagan. 
Sin embargo, esta fortaleza de la recupe­
ración tiene sus inconvenientes y sus cos­
tos. Se considera que los mecanismos que 
la han promovido, esto es, el gasto defici­
tario o el exceso de liquidez, dependiendo 
de quien lo plantee, 11 son responsables 
de los incrementos en las tasas de interés 
y de las presiones que han mantenido su 
ritmo de crecimiento como consecuencia 
de las expectativas de una mayor inflación 
en el segundo semestre del año y en 
1985.12 

Estas expectativas parecen difíciles de 
validar en este momento en el que pare­
cería ser que la inflación ya ha perdido su 
fuerza. Así, en los últimos tres meses, los 
precios de producción no han variado y 
los incrementos de los precios al consu­
midor han sido muy inferiores a los del pri­
mer trimestre del año; en consecuencia, 
hay quienes consideran que la inflación ya 
no es un problema.13 

DÉFICIT Y ENDEUDAMIENTO 

D esde 1980 las finanzas públicas de Es­
tados Unidos se caracterizan porque 

sus requerimientos de financiamiento han 
sido tan altos que para financiar el crecien­
te déficit ha sido necesario recurrir a un 
enorme endeudamiento. Este proceso se 
viene dando con relativo dinamismo des­
de que en 1980 la deuda pública comen­
zó a crecer a tasas de 14.9% anual. Ello 
ocasionó que en sólo tres años el endeu­
damiento gubernamental se incrementara 

10. Véase "How the U.S. is able to create 
so many jobs" , en Business Week, 16 de julio 
de 1984, p. 34. 

11. Véase " Confusion over inflation's course 
is such that rivals Friedman and Galbraith 
agree" , en Wa/1 Street }ournal, 13 de junio de 
1984. 

12. Véase "lnterest rates are expected by 
Reagan to decline later this year, but not many 
economists agree", en Wa/1 Street }ournal, 2 de 
julio de 1984, p. 2. 

13. "lnflation is low despite strength of eco­
no m y", en Wa/1 Street journal, 25 de junio de 
1984, p. 2. Véase también el artículo de Paul 
Samuelson, " La inflación está bajo control", en 
Excélsior del 11 de junio de 1984 y " The new 
economics of plenty", en Newsweek, 6 de agos­
to de 1984, p. 32. 
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52"/o , hasta llegar a 1.4 miles de millones 
de dólares en la actualidad. Esta escalada 
en el déficit lo hizo llegar a 6.1 "'o del PNB 
en 1983, luego de que este déficit creció 
3 puntos porcentuales de 1979 a 1982.14 

La mayor parte de ese financiamiento 
la ha proporcionado el sistema financiero 
interno de Estados Unidos. El endeuda­
miento público ha atraído recursos del sec­
tor privado, que en otras condiciones se 
hubiera invertido productivamente en el 
país o en el extranjero. En 1983 la salida 
de capitales de Estados Unidos se redujo 
68"/o , al pasar de 118 000 millones de dó­
lares en 1982 a 38 000 millones el año 
pasado. 15 

Las anteriores son las diversas formas 
en que la dinámica de captación de fon­
dos para financiar el déficit ha afectado la 
liquidez del sistema financiero mundial 
al restringir la liquidez internacional de­
nominada en dólares. Esto ha ocasionado 
simultáneamente que la demanda interna­
cional de dólares se convierta en una fuer­
za que presiona hacia la apreciación del 
mismo y, por tanto, contribuye al aumen­
to de las tasas de interés.16 

El déficit presupuesta! de Estados Uni­
dos se ha convertido así en la variable más 
preocupante de su economía, no sólo por­
que su elevado nivel presiona la estructu­
ra crediticia del mercado financiero, sino 
porque al mantener la fortaleza de la re­
cuperación, principalmente por los gastos 
de defensa, puede inducir una nueva ola 
inflacionariaY La probabilidad de que 
ésta ocurra es muy elevada, pues la gran 
mayoría de los pronósticos considera que 
la inflación de 1984 será superior a la de 
1983.18 

La verdad es que a pesar de la recupe­
ración, la magnitud del déficit, que en 

14. FMI, Wor/d Economic Out/ook, op. cit., 
p. 1 00; véase también Economic Report of the 
President, febrero de 1984, p. 7. 

15. Véase P.G . Roberts, " The curren! wis­
dom on the trade deficit is dead wrong", en Bu­
siness Week, 26 de marzo de 1984, p. 7. 

16. Véase "The incredible superdollar", en 
Time, 23 de julio de 1984, p. 38. 

17. Incluso el FMI sostiene esta apreciación. 
Véase, FMI, World Economic Outlook, abril de 
1984, pp. 15-16. 

18. Una posición extrema es la de Milton 
Friedman quien ha planteado un nivel inflacio­
nario de 10% para finales de 1984 y en 1985. 

1983 fue de 190 000 millones de dólares, 
fluctuará para 1984 entre 170 000 y 
175 000 millones, dependiendo de la fuen­
te que lo pronostique.19 Por su parte, los 
ofertistas estiman un déficit cercano a 
150 000 millones de dólares, lo cual en es­
te momento no parece ser muy realista. 

Los pronósticos para 1985 y los siguien­
tes años son aún más variados, pues 
dependen de los supuestos que se esco­
jan. Naturalmente los más bajos son los del 
Gobierno, que supone una inflación de 
4 "'o entre 1985 y 1989 y que las tasas de 
interés disminuirán. 

Así, las estimaciones para el futuro no 
son muy alentadoras respecto de la posi­
bilidad de que el Gobierno equilibre sus 
finanzas. Según el Economic Report of the 
President, el déficit tiende a pasar de cí­
clico a estructural , y para 1989 el déficit 
proyectado de 193 000 millones de dóla­
res será estructural en su totalidad .20 

Existe algún consenso en que a menos 
que se hagan los ajustes prometidos en las 
finanzas públicas, de cerca de 150 000 mi­
llones de dólares, en los próximos tres años 
los déficit tenderán a ser superiores a 
200 000 millones de dólares. 

Otro hecho significativo es que la par­
ticipación de los intereses de la deuda en 
los egresos gubernamentales creció de 
9.1"/o en 1980 a 11.2"/o en 1983 y se esti­
ma que llegará a 12.8"/o en el presente 
año, 21 contribuyendo a transformar el dé­
ficit de cíclico a estructural. Como propor­
ción del PNB los intereses representaron 
1.5"/o en 1970 y se estima que llegarán a 
3"/o en el presente año. 22 El principal te­
mor ante esta situación es que los reque­
rimientos de crédito gubernamental para 

19. La versión más optimista es la que pre­
senta el Economic Report of the President, fe­
brero de 1984, pp. 35-41 ; véase también P.G. 
Roberts, " The deficit scare has all but faded 
away'', en Business Week, 25 de junio de 1984, 
p. 8. Una versión más pesimista se encuentra 
en el análisis de Anne B. Fisher, " What's left of 
Reaganomics", en Fortune, 20 de febrero de 
1984, pp. 30-40; véase también " U.S. budget 
deficit for 84 isn't expected to narrow much des­
pite of economic surge", en Wa/1 Street ]our­
na/, 2 de julio de 1984, p. 4. 

20. Economic Report of the President, op. 
cit., p. 36. 

21 . Monetary Trends, The Federal Reserve 
Bank of St. Louis, marzo de 1984, p. 13. 

22. Economic Report of the President, febre­
ro de 1984, p. 29. 

sección internacional 

cubrir dichos déficit aparezcan como una 
fuerza que desplace al sector privado del 
mercado crediticio (crowding out) dando 
como resultado una reducción en la inver­
sión privada y en el consumo. Esto acen­
túa el hecho de que el sistema tributario 
de Estados Unidos incentiva más el gasto 
con dinero prestado que el ahorro, ya que 
concede generosas deducciones por inte­
reses en el pago de impuestos. Esta reali­
dad trae a la superficie una verdad que im­
pone costos al resto del mundo y es que 
Estados Unidos tiene una bajísima tasa de 
ahorro, y que esta tasa ha tendido a de­
crecer recientemente.23 

LA DISPONIBILIDAD MONETARIA 

L a vigorosa demanda de consumo de 
1983 no constituyó una presión sobre 

la disponibilidad de liquidez en el merca­
do porque se alimentó principalmente del 
incremento en el ingreso disponible que 
resultó de las reducciones de impuestos en 
1981 y de la propia desaceleración de la 
inflación. 

Las empresas, por su parte, al no incu­
rrir en grandes inversiones dispusieron de 
suficiente capital de trabajo y obtuvieron 
altas ganancias. En 1983 la demanda de 
maquinaria y equipo se redujo 3.9"/o con 
respecto a 1982, año en que ya había dis­
minuido 5.5"/o con relación al año anterior. 
Por otro lado, la depreciación acelerada 
y la baja inflación generaron un fondo de 
depreciación cercano a los 30 000 millo­
nes de dólares, según estimaciones de John 
D. Paulus, de Margan Stanley & Ca. En 
1982 ese fondo fue de sólo 1 000 millones 
de dólares y en los diez años anteriores ha­
bía sido en promedio de 10 000 millones. 

Por estas razones, hasta 1983 la nece­
sidad de las empresas de recurrir al mer­
cado de crédito se mantuvo relativamente 
baja. Pero en 1984 la situación es diferen­
te pues el rápido gasto de inversión sobre­
pasa las disponibilidades de autofinancia­
miento de las empresas, que en el primer 
trimestre sólo creció 4"1o. 24 Además, las 

23. Véase Carlos A. Rozo, " La deuda de Es­
tados Unidos nos endeuda más a todos", en 
Punto, 14 de mayo de 1984, p. 6. 

24. No obstante, algunos analistas conside­
ran que la liquidez de las empresas es aún 
fuerte, dependiendo del coeficiente que se use 
para medirla. Véase "Corporate Liquidity is 
healthier than it looks", en Business Week, 21 
de mayo de 1984, p. 14. 
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estimaciones preliminares de las ganancias 
cooperativas para el segundo trimestre sólo 
muestran un incremento marginal respecto 
del anterior, con una tendencia a la desa­
celeración en los trimestres venideros. 25 

El fuerte ritmo de la recuperación du­
rante los primeros meses del año ha he­
cho que las presiones sobre el mercado de 
fondos prestables sean mayores al entrar 
los consumidores y los inversionistas al 
mercado como competidores del Gobier­
no por los fondos existentes. El banco cen­
tral de Estados Unidos (FEO) sostiene que, 
en tanto no se dé una desaceleración que 
mantenga bajo control la inflación, las 
tasas de interés no bajarán y no se impri­
mirá circulante para satisfacer la deman­
da. No obstante, en los últimos meses, el 
FEO ha mantenido una cierta posición ex­
pansionista al permitir que el crecimiento 
de la cantidad de dinero en circulación 
(M1) se acerque al límite superior del ran­
go de 4 y 8 por ciento establecido a prin­
cipio del año y se mantenga allí, o incluso 
que lo rebase en algún momento.26 

Según declaró Paul Volcker, presiden­
te del FEO, en su reciente testimonio al 
Congreso de su país, esa institución man­
tendrá en el futuro cercano esa política ex­
pansionista, o al menos no contraccionis­
ta.27 Según estimaciones de Lacy Hunt, la 
cantidad de dinero en circulación (M1) ha 
crecido más en esta recuperación que en 
cualquier otra desde la guerra de Corea. 
Se llega a esta conclusión al comparar el 
crecimiento de M 1 en los primeros 18 me­
ses de las seis últimas recuperaciones con 
la situación actual. 

Así, parece evidente que la posición ex­
pansionista del FEO ha alimentado el diná­
mico crecimiento económico, no obstan­
te las declaraciones de la administración 
Reagan en sentido contrario.28 

25. Véase " The profit curve is flatter but 
steady", en Business Week, 30 de julio de 1984, 
p. 40; la situación parece complicarse al consi­
derar que el sector bancario no tuvo un buen 
año en 1983. Véase " Cayeron las ganancias 
operativas de la banca también en 1983", en 
Excélsior, 2 de abril de 1984. 

26. Esta incapacidad de cumplir con los 
objetivos de política monetaria no es reciente 
sino que ocurrió en 1982 y 1983. Véase World 
Economic. . . , o p. cit., pp. 119-120. 

27. " FEO won't tighten its policy", en Wa/1 
Street journal, 26 de julio de 1984, p. 29. 

28. Véase "The economics of Re-election", 
en Newsweek, 21 de mayo de 1984, p. 39. 

Sin embargo, en los últimos meses, la 
preocupación del FEO ha sido que la in­
flación retome el curso de crecimiento de 
años anteriores. El problema con la infla­
ción , plantean sus principales detractores, 
es que deja una huella difícil de borrar y 
que erosiona la confianza en el futuro y 
en la habilidad para controlarla. Sólo una 
experiencia prolongada de baja inflación 
puede ser remedio eficaz para ganar nue­
vamente esta confianza. Esto es singular­
mente significativo en el mercado financie­
ro donde la inflación, al igual que las 
expectativas inflacionarias, tiene efectos en 
la tasa de interés. Por ejemplo, en el mer­
cado de bonos su existencia induce a tasas 
de interés altas y a precios declinantes. Esto 
es lo que ha sucedido recientemente con 
el elevado aumento en los rendimientos 
de bonos, lo cual es un índice claro de que 
los inversionistas están preocupados por 
la tendencia inflacionaria. 

Todo parece indicar, pues, que en el 
futuro próximo no veremos grandes reduc­
ciones en el déficit presupuesta! de Esta­
dos Unidos, a pesar de la multitud de de­
claraciones en sentido contrario que se 
vierten por las necesidades de la próxima 
elección presidencial. Esta situación nos 
obliga a ser escépticos sobre un descenso 
real de la inflación como consecuencia de 
una reducción en las presiones que gene­
ra el déficit gubernamental. 

CONDICIONES DEL MERCADO CREDITICIO 

L a gran preocupación de los expertos 
monetarios es que los aumentos en las 

tasas de interés sean insuficientes para 
coartar el aumento en la demanda de los 
inversionistas y de los consumidores que 
podría, en un futuro no muy lejano, desa­
tar una mayor inflación . El ingreso dispo­
nible de los consumidores y las ganancias 
de las empresas han experimentado un 
aumento que puede mantener un alto rit­
mo de demanda a pesar de las relativa­
mente altas tasas de interés. Varios hechos 
son relevantes a este respecto . 

El incremento en las tasas de interés 
también ha beneficiado a algunos secto­
res de consumidores. Así, se calcula que 
el ingreso disponible de los ahorradores se 
ha incrementado en 23.8 miles de millo­
nes de dólares, a raíz de los recientes 
aumentos en la tasa preferencial 29 

29. Véase " Economic theory in reverse", en 
Newsweek, 16 julio de 1984, p. 27. 
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El ingreso por intereses devengados se 1 
ha convertido así en una de las más im­
portantes formas de ingreso30 En los años 
cincuenta sólo 5% del ingreso provenía de 
esa fuente; en la actualidad constituye 
14%. Este cambio ha sido consecuencia de 
que cerca de 85% de los activos de los 
ahorradores son a tasa variable, mientras 
que cerca de 85% de los créditos de con­
sumo corresponden a endeudamientos a 
tasas altas pero que rara vez cambian. Esto 
se debe a que el proceso de reducción de 
la reglamentación bancaria ha beneficia­
do a los mercados de dinero (money mar­
kets) y a las cuentas de ahorro con tasas 
de interés variables, lo cual ha hecho que 
en los últimos años tres cuartas partes de 
los ahorradores hayan transferido su dine­
ro a este tipo de instrumentos financieros 
con amplios beneficios, especialmente 
cuando las tasas de interés están subiendo. 

Por otro lado, el ingreso proveniente de 
intereses devengados no está realmente 
siendo drenado por pagos más altos en los 
gastos de consumo. Por su parte, los pa­
gos por hipotecas se han alterado mínima­
mente, al tiempo que se han hecho más 
populares las hipotecas de tasa ajustable 
(ARM), que son más baratas que las de ta­
sa fija. Estas últimas están a 14.8%, mien­
tras que las ARM se pueden obtener des­
de 11.8%. Además, la gran competencia 
entre las tarjetas de crédito ha mantenido 
las tasas que cobran a los usuarios sin cam­
bios en el rango de 17 a 21 por ciento en 
los últimos años31 

Estos factores han permitido que la for­
taleza del gasto de consumo se haya man­
tenido y se pueda mantener en el futuro 
a pesar de las alzas en las tasas de interés. 
Esto mismo, posiblemente, ha contribuido 
a que los consumidores hayan incremen­
tado su endeudamiento en los primeros 
cuatro meses de un promedio de 5.8 miles 
de millones de dólares a un nivel récord 
de 10.2 miles de millones en mayo. Este 
empuje del gasto también contribuye a 
aumentar los ahorros totales, lo cual es una 
fuerza en pro de un mayor crecimiento de 
la economía. 

30. Véase " U.S. growth is likely being fuel­
ed by interest payments to individuals", en Wa/1 
Street journa/, 3 de julio de 1984, p. 23; " The 
great Gusher of cash", en Newsweek, 12 de 
enero de 1984, p. 16. 

31 . Véase " Economic theory ... ", op. cit ., 
p. 28. 
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Ante estas posibilidades del consumo 
y de la inversión, las expectativas son un 
mayor crecimiento económico que apare­
ce insostenible sin mayor inflación en el 
futuro. Esto ha hecho pensar que los in­
crementos en las tasas de interés no hayan 
sido lo suficientemente altos para generar 
una desaceleración de la economía. Por 
esta razón , en el ciclo económico actual 
parece existir una inversión de los térmi­
nos del endeudamiento de corto y largo 
plazos. Aunque los ascensos en las tasas 
de interés son usuales en la etapa de la re­
cuperación, no es usual, en cambio, la al­
ta base a partir de la cual se iniciaron los 
incrementos. Por ello el rango de variación 
de las tasas (spread) entre el corto y el lar­
go plazos se acercó a los niveles récord de 
la posguerra (cerca de 4 puntos porcentua­
les). Esto ha obligado a corporaciones e in­
dividuos a incrementar su crédito de cor­
to plazo y reducir el de largo plazo, lo cual 
muestra un problema de confianza en el 
futuro, y puesto que esta diferencia entre 
las tasas se ha incrementado paulatina­
mente desde inicios de año, se podría de­
cir que crece la desconfianza a pesar de 
la recuperación . 

Incluso, en el mercado de bonos y cer­
tificados se ha generado una dicotomía. 
Por una parte los grandes competidores 
institucionales actúan con gran precaución 
reduciendo su demanda, mientras que los 
compradores individuales e irregulares 
muestran una alta propensión a incremen­
tarla. Esto demuestra que los individuos 
toman riesgos de más largo plazo que las 
instituciones financieras, ya que en los ins­
trumentos de madurez de corto plazo el 
riesgo de una baja en los precios es me­
nor que en el largo plazo y para las insti­
tuciones la agilidad para generar ganancias 
es lo importante. 

Según una encuesta realizada por la re­
vista Business Week en el primer trimes­
tre de este año, cerca de la mitad de las 
empresas en 36 ramas industriales repor­
taron reducciones considerables en su en­
deudamiento de largo plazo y cerca de dos 
terceras partes han recurrido a créditos adi­
cionales de corto plazo.32 En tanto esta 
tendencia se mantenga o se reafirme, las 
presiones en el mercado financiero serán 
mayores con sus consecuentes efectos 

32. Véase " Debt is still growing but only half 
as fast as assets", en Business Week, 25 de ju­
nio de 1984, p . 54. 

sobre las tasas de interés. Puesto que un 
factor que empujó el endeudamiento de 
largo plazo fue el de las fusiones (take 
overs) entre las empresas, principalmente 
en la rama energética -lo cual no está 
relacionado con factores estrictamente 
financieros-, podría decirse que el endeu­
damiento de corto plazo es aún mayor, re­
lativamente, si se descartaran los créditos 
otorgados para fusiones. Además, éstas 
han demandado cantidades considerables 
de recursos financieros que debilitan el 
mercado y presionan las tasas de interés 
al alza. 

LAS EXPECTATIVAS 

L o que está en juego son las expectati­
vas que el público tiene del futuro y 

de la política económica que pudiera 
alterar la dirección de las tasas de interés. 
Se enumeran a continuación algunos ele­
mentos del mercado financiero que reve­
lan el estado actual de las expectativas en 
torno a la tendencia de las tasas de inte­
rés hacia el alza: 

• La solicitud de préstamos por parte 
de las empresas en el mercado de bonos 
ha aumentado fuertemente. Como los pre­
cios de los bonos tienen un comporta­
miento opuesto al de las tasas de interés, 
mientras más alta sea la última, más bajo 
será el precio de ellos y mejores serán las 
condiciones de contratación de crédito por 
este medio. 

• Los títulos respaldados por hipotecas 
se han vuelto más atractivos. Esto se debe 
a que los dueños de los inmuebles no que­
rrán pagar sus hipotecas pronto y refinan­
ciar con tasas más altas de interés, por lo 
cual las empresas hipotecarias deben me­
jorar sus condiciones para atraer al mer­
cado a un público reticente debido a tasas 
crecientes de interés. 

• Los inversionistas se desplazan hacia 
certificados del Tesoro de corta duración. 
Este desplazamiento de los inversionistas 
refleja expectativas alcistas al corto plazo. 
Si aumentaran los rendimientos de los tí­
tulos a corto plazo, los de largo plazo 
bajarían su rendimiento relativo. 

• Otro signo que refleja las expectati­
vas al alza ha sido el estrechamiento del 
diferencial entre las tasas de los títulos del 
Tesoro y de los títulos de las empresas 
privadas. 

sección internacional 

En oposición a esta tendencia de expec­
tativas al alza está el hecho antes planteado 
de que en los últimos tres meses el movi­
miento al alza de los precios se ha estan­
cado, en particular en los precios de pro­
ducción. La ironía de esta situación es que 
las altas tasas de interés aparecen como 
responsables de dicha estabilidad por su 
efecto sobre la importación de insumos ba­
ratos como resultado de la sobrevaluación 
del dólar. La existencia de un exceso de 
capacidad no utilizada en el mundo ha he­
cho que los precios internacionales de las 
materias primas tiendan a bajar, lo cual 
han aprovechado las empresas de Estados 
Unidos para reducir sus costos de produc­
ción. Si bien este beneficio puede ser real 
para la economía de Estados Unidos, se 
podría también argumentar que sólo pue­
de mantenerse temporalmente pues más 
temprano que tarde tendrá el gobierno de 
ese país que hacer frente al problema del 
déficit externo, estimado en cerca de 120 
mil millones de dólares para este año, por 
sus efectos sobre el crecimiento, el empleo 
y las finanzas. 

Como conclusión, parece relevante re­
cordar que muchos expertos aseguran que 
para que las tasas de interés bajen a niveles 
históricos se requerirá de varios trimestres 
de crecimiento real de la economía de Es­
tados Unidos por debajo del 3.5%. En las 
condiciones actuales eso no parece fácil 
de lograr. Sin embargo, con una estructura 
de financiamiento dominada por instru­
mentos de corto plazo puede ser que los 
cambios requeridos lleguen más rápido 
que lo esperado, pero cabe recordar que 
en la actualidad lo esperado difícilmente 
se convierte en realidad. 

Por su parte parece que los altos gas­
tos gubernamentales generan las principa­
les presiones para mantener viva la infla­
ción y ocasionar los déficit presupuestales 
no son el centro de las propuestas de po­
lítica económica de los candidatos al pró­
ximo período presidencial en Estados 
Unidos.33 Si bien se plantea un control 
del déficit, éste será más por el lado de in­
crementar los ingresos que por el de re­
ducir los egresos, lo cual no resuelve la 
presión que el ritmo de crecimiento eco­
nómico impone al espectro inflacionario 
en Estados Unidos. O 

33. " Mondale's Economic Blueprint", en 
Business Week, 30 de julio de 1984, pp. 34-36; 
"Jousting Over a Tax lncrease", en Newsweek, 
6 de agosto de 1984, p. 8 . 


