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INTRODUCCION

* Lo menos que se puede decir de la reunién en la cumbre celebrada por los Siete Grandes
en Tokio los dias 7, 8 y 9 de Julio es que tuvo buena prensa. Excepcional y sorprendentemente
buena, por lo menos en una primera fase, hasta el punto de que el hecho obliga a analizar con
atenciodn lo alcanzado esos dias para ver qué consecuencias se pueden esperar de todo ello de
cara al futuro.

"El GATT, adelante a toda marcha". Asi titulaba Financial Times su editorial del jueves dia 8.
"Aunque no se ha llegado todavia al acuerdo final de la Ronda Uruguay"”, -decia FT- "se hace
cada momento maés dificil creer que tal acuerdo no se va a conseguir... Los negociadores estan
condenados a concluir felizmente su labor". Es verdad que lo que queda por resolver es todavia
importante, seguia comentando FT, pero lo que se ha conseguido era ya igualmente conflictivo,
y méas importante audn. El editorial del citado periédico terminaba con estas palabras: "El final de
las negociaciones de la Ronda Uruguay no resolverd los problemas econémicos del mundo, pero
sera una buena ayuda. Y también servira para demostrar la capacidad de los lideres mundiales
para tratar estos problemas cooperativamente. El fracaso, ahora, no sélo deberéa ser considerado
como imperdonable, sino como impensable”.

Pero Financial Times no estaba sdlo en esa linea eufdrica. (Un periédico nacional importante
titulaba en primera pégina: "Acuerdo histérico de los 7 grandes para liberalizar el comercio y
crear empleo"). Otro editorial destacable era el de The Washington Post, que reproducia el
Herald Tribune del viernes dia 9. "Ha llegado en el tltimo minuto, pero el acuerdo comercial que
se anunci6 el miércoles en Tokio es verdaderamente un gran acontecimiento... El acuerdo no es
aun definitivo, pero crea unas grandes expectativas y hace esperar que el gigantesco arreglo
final podra ser completado antes del 15 de Diciembre... Mucho queda por hacer -en la
agricultura, en los servicios- pero si las negociaciones de estos dias en Tokio hubieran fracasado,
todo el proceso negociador del GATT se habria visto con toda probabilidad definitivamente
interrumpido”.

;Qué habia pasado que pudiera justificar tan esperanzadas expresiones? Habia pasado que
los negociadores comerciales de la llamada Cuadrilateral, o "Quad" (Estados Unidos, CE, Japdn
y Canada) -no los lideres del G7- habian alcanzado un dia antes, también en Tokio, un
preacuerdo sobre reduccién de aranceles aduaneros para una amplia serie de productos. Tal
preacuerdo debia ser bendecido a continuacién por los Jefes de Estado y de Gobierno de los
Siete Grandes, para ser después presentado en Ginebra ante todas las partes signatarias del
GATT, lo que supondria la reanudacién, a partir del lunes dia 12 de Julio, de las conversaciones
multilaterales de la Ronda Uruguay.

;Estaba justificada tanta euforia? En las paginas que siguen se recoge amplia informacién
sobre el estado en que se encuentran las negociaciones comerciales. Tal informacién le ha de
permitir al lector formar su propio juicio sobre las dificultades que previsiblemente se habran de
vencer antes de que la Ronda Uruguay pueda alcanzar un final satisfactorio.
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Mientras tanto, con todo, ha de resultar de interés repasar cémo evolucionaron los
comentarios de la prensa después de la reaccion inicial a la que se ha hecho referencia mas
arriba.

Ya el jueves dia 8, en The Wall Street Journal, David Wessel y Jacob M. Schlesinger,
inmediatamente después de dar cuenta del acuerdo sobre reduccién de aranceles de ciertos
productos industriales y de lo que esto tenia de positivo, expresaban el primer "but”, el primer
"pero", y subrayaban -ojo- que los negociadores de Estados Unidos, la CE, Japén y Canadéa no
habian logrado resolver los problemas mas conflictivos que tenian ante si. "Lo conseguido no
suscitard una ola de entusiasmo", habia dicho Gary Hufbauer, especialista del Institute for
International Economics, el conocido centro de investigacion econémica de Washington. "En
general" -decia WSJ- "los negociadores se han limitado a dar forma a una serie de reducciones
arancelarias alas que habian dado ya su conformidad anteriormente". Adem4s, tales reducciones
no eran ni siquiera todo lo generosas que habrian podido ser. "Uno de los obstaculos que quedan
en este campo especifico es la negativa de Estados Unidos a reducir los aranceles de los
productos textiles en los términos que le piden otros paises. La Administracién Clinton ha dejado
claro que no le es posible hacer méas concesiones en este terreno, y esto porque no puede
alienarse el voto de ciertos senadores demadcratas -defensores de la industria textil- en el proceso
de aprobacion del plan econémico del presidente. La defeccién de un sclo senador podria
suponer el rechazo del plan".

Sea como fuere, la posiciéon mas bien escéptica, cautelosa, del WSJ iba a generalizarse en
la gran prensa, como era previsible, en los dias inmediatamente siguientes. Asi, Le Monde del
sabado, dia 10, después de afirmar, en su editorial, que "la plataforma erigida en Tokio
constituye un éxito innegable en la medida en que permite la reanudacion activa de las
negociaciones", expresaba a su vez su "mais", su "pero". Decia Le Monde: "Pero aunque
decisiva en el plan politico y psicolégico, la aceptacion de tal plataforma apenas constituye un
paso mas, dado el ndmero y el volumen de los obstaculos que todavia se habran de superar".
El periddico se referia a continuacion a alguno de tales obstaculos, no abordados en Tokio. Uno
de los mas importantes es la demanda presentada sobre todo por los europeos en el sentido de
que debe afirmarse la primacia de la ley internacional en caso de conflictos, a lo que se opone
Estados Unidos, poco dispuestos a renunciar a la Secciéon 301 de su Trade Act. "Con todo",
terminaba diciendo Le Monde, "la dificultad mayor continda siendo la agricultura... jcon qué
apoyos podra contar Francia para la defensa de sus posiciones en esta materia?"

Financial Times, en otro editorial, éste de su nimero de 10/11 de Julio, parecia querer
matizar o corregir su entusiasmo anterior y acusaba un apreciable escepticismo por lo que se
refiere a los resultados globales de la cumbre de Tokio.

Pero fue un editorial de The New York Times (Herald Tribune del sdbado, dia 10) el que de
una forma mas realista y tajante resumié el estado de la cuestidon. "La retdrica extravagante de
estos dias" -decia NYT- "se debe més a la angustiosa necesidad de los lideres de promover su
decaida popularidad en sus propios paises que al modesto acuerdo alcanzado en Tokio. Ninguna
de las anunciadas reducciones de derechos arancelarios tendrd efecto alguno si la Ronda
Uruguay de conversaciones comerciales multilaterales no se ve completada en su totalidad. Y
para que esto tenga lugar los lideres deberan hacer gala de una valentia infinitamente mayor que
la que han mostrado estos dias".

Pasadas un par de semanas, y hasta el momento en que esto se escribe, la prensa
internacional apenas se ha vuelto ha ocupar de los resultados de la reunién de los 7G en Tokio,
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cosa que no deja de ser significativa. ;No serd que lo conseguido no fue tan "histérico” como
se pretendié en un primer momento? Es mas, ni siquiera se ha hecho mencién alguna, en los dias
que han seguido al lunes 12 de julio, a la reanudacién de las negociaciones de la Ronda Uruguay,
que, como se dijo, debia tener lugar en Ginebra a partir de dicha fecha. ;Cédmo puede explicarse
tal falta de expectacién ante un hecho destinado a tener, seglin se creyd, tan importantes
consecuencias?

Por lo que pueda valer, he ahi, en fin, el calendario previsto para las reuniones del GATT en
las que se ha de decidir la suerte de la Ronda Uruguay (Financial Times de 9/7):

- Julio 12, lunes. Los negociadores vuelven a Ginebra después de una interrupcién de siete
meses. Los representantes de los 96 paises distintos de los que forman la Cuadrilateral son
informados de lo que se ha acordado bilateralmente hasta la fecha.

- Julio 12-31. Los pafses signatarios del GATT se retinen uno a uno con todos los demas
paraintercambiar concesiones. El principio de "naciéon més favorecida" hace que cualquier oferta
gue se haga a un pais debe extenderse a todos los otros.

- Ultimos de Julio. Se espera que Peter Sutherland, Director General del GATT, convoque
una reunién del pleno del Comité para las negociaciones comerciales -el que preside las
negociaciones de la Ronda- para darle cuenta de los progresos realizados y para definir planes
para el otofo.

- Agosto. Interrupcién estival. Valioso tiempo perdido.

- Septiembre 1 - Diciembre 15. Prosiguen las negociaciones. Nada es seguro aun. Los
servicios juridicos del Acuerdo General preparan simultdneamente el borrador del texto final del
acuerdo que pone fin a la Ronda Uruguay, asegurandose que los términos del mismo garanticen
su solidez.

- Diciembre 15. Finaliza la autorizacién que recibié el Presidente de Estados Unidos para
presentar al Congreso el acuerdo de la Ronda Uruguay como un todo compacto, de forma que
pueda ser aceptado o rechazado bajo la férmula "o todo o nada". De otro modo resultaria que
un texto tan complejo como el acuerdo del GATT dificilmente podria superar el tramite de su
ratificacién por las cdmaras norteamericanas.

- Enero 1, 1994. Entra en vigor el nuevo acuerdo del GATT. Muchos gobiernos deberan
adoptarlo provisionalmente, pendientes de la ratificacion por los respectivos parlamentos.

* Otro tema que en las ultimas semanas ha ocupado la atencién de la prensa mundial han
sido las conversaciones entre norteamericanos y japoneses que, independientemente de la
reunion de los lideres de los Siete Grandes paises industriales, se celebraron en Tokio
coincidiendo més o menos con ésta y que tuvo por objeto, en principio, conseguir que los
japoneses se comprometieran a la adopcion de medidas susceptibles de conducir a la reduccion
del enorme superavit comercial de Japdn.

;Qué fue lo que se consiguid al respecto? The Wall Street Journal de 13 de Julio, publicaba
un amplio comentario de David Wessel y Jacob M. Schlesinger sobre la materia, del que se
puede deducir que apenas se alcanzé lo que se pretendia. Desde luego, "Estados Unidos no logré
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un compromiso para el establecimiento de objetivos numéricos para la eventual eliminacién de
los excedentes o para el posible incremento de las importaciones japonesas, prometiendo éstos
sélo llevar a cabo politicas que puedan dar lugar a una disminucién significativa del superavit
comercial”, En realidad, lo que hace el acuerdo a que se llegé es establecer una agenda para
posteriores conversaciones. "Si, en lo sucesivo, éstas tuvieran éxito y se consiguiera una
auténtica aperturade los mercados japoneses, las conversaciones de dias pasados representarian
un hito importantisimo en la historia de las relaciones entre Norteamérica y Japén".

Financial Times se ocupaba del tema en un editorial del mismo 13 de Julio. Una cuestién
importante, decia FT, es saber "si lo acordado en esas conversaciones es conforme con la
declaracion a favor del multilateralismo que se hizo piblica al térrmino de la cumbre de los 7G
celebrada casi simultdneamente en el mismo Tokio. La respuesta es no, por lo menos en tres
aspectos: Primero, fue excluido cualquier participante distinto de Estados Unidos y Japén.
Segundo, las conversaciones se celebraron y proseguiran fuera del marco del GATT. Tercero,
la agenda contempla sélo preocupaciones especificas de Estados Unidos. FT termina su
comentario con estas palabras: "Este cartel particular debe ser destruido inmediatamente".

* La constitucion del nuevo gobierno espafiol ha sido objeto de comentarios en todos los
diarios importantes.

Tom Burns, en un articulo que publicaba en Financial Times de 15 de Julio, decia que el
nuevo gabinete "ha sido recibido con escepticismo por la comunidad financiera", y que "se han
expresado dudas sobre su estabilidad y sobre su disposicién para aplicar las medidas con las que
hacer frente a una recesién cada dia més grave". Después de echar de menos la presencia en
el gobierno de ministros nacionalistas -"que hubieran asegurado a Gonzélez una base
parlamentaria firme"- y de poner en duda las condiciones de algunas figuras para enfrentarse a
la crisis, Burns subrayaba la seriedad de ésta aludiendo a las estimaciones que sitGan el déficit
presupuestario en el 7 por ciento del PIB. "Esto es el doble de la cifra contenida en el plan de
convergencia y debe compararse con el 4’4 por ciento del afio pasado.’. Las perspectivas de
crecimiento, por otra parte, se sitian entre cero y menos 1 por ciento -decia Burns- pese a lo
cual la inflacién sube, lo mismo que el desempleo. "Una sefal positiva para los mercados es la
exclusién del gabinete del ala izquierdista del PSOE... Si esto fuera definitivo y si se atendieran
las reivindicaciones nacionalistas con ocasién de la elaboracién del préximo presupuesto se haria
posible la entrada de vascos y catalanes en el gobierno. Y dadas las posiciones pro-mercado de
unos y otros, el gobierno que se constituyera incrementaria la confianza en la politica que
Gonzélez debe llevar a cabo en su cuarto mandato”.

También Herald Tribune del mismo dia 15 se referia a esa cuestién, en un articulo titulado
"Se pronostica una cuarta devaluacién para la peseta". En éste se destacaba la opinion de
Michael Burke, economista del Citibank en Londres, segtn el cual "este gobierno esta
particularmente mal situado ("particularly badly positioned") para llevar a cabo unas politicas
fiscal y econémica convincentes". "Cualquier disminucién de las prestaciones sociales serd
dificilmente aceptada. Ahora bien, ;cémo puede reducirse el déficit sin introducir recortes en ese
area?, pregunta el analista monetario de Midland Global Markets".

Finalmente, en un editorial de Financial Times del dia 16 de Julio, este peridédico sefialaba
que "el nuevo gobierno de Gonzalez se halla debilitado por la ausencia de los partidos
nacionalistas cataldn y vasco, los cuales no es probable que entorpezcan la labor de la

Administracién en un futuro préximo pero pueden criticarla desde las bandas si la medicina
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econdmica que aplica no es de su gusto". Pero "més preocupante es la composicién del nuevo
equipo ministerial de Gonzélez", anadia el editorial. Por supuesto, éste ha conseguido una mayor
libertad de accion -comentaba- pero todavia no se ha librado definitivamente de los oponentes
en el interior de su propio partido. Ademas, los nuevos responsables de la economia "no tienen
convicciones particularmente fuertes sobre lo que tienen que hacer, y no esta claro que
dispongan del instinto o de los arrestos ("the stomach") necesarios para llevar a cabo un
programa doloroso de reformas radicales".

En la dltima parte de esta seccidn se agrupan, como es habitual, los pareceres de los medios
de informacién de lengua alemana sobre temas actuales de interés econémico.

Entre los que atafen a la propia economia alemana figura un trabajo "Los primeros sintomas
de la posible recuperacion en Alemania”, con las versiones al respecto, no sélo de los medios
de comunicacién, sino del documento hecho publico por el Canciller Kohl hace unos dias. Nos
ha parecido igualmente oportuno recoger, con el titulo "El marco alemén, en entredicho", las
ultimas apreciaciones en torno a los signos de debilidad que viene acusando esta divisa, asf
como dos articulos, uno sobre la reforma ferroviaria en Alemania y otro relativo a la fusion de
la Mercedes AG Holding con la Daimler Benz AG.

"Algo méas que una cumbre de palabras vacias" es la colaboracién que compendia el modo
como la prensa en lengua alemana ha visto la reciente cumbre del Grupo de los Siete celebrada
en Tokio.

Por ultimo, estimamos que debian figurar en la seccion dos cuestiones como los recientes
cambios registrados en el mercado mundial del oro y la situacién econémica en una serie de
llamados "pequefios paises industrializados" de Europa, entre los que figura Espana y que ha
tratado hace poco la prensa especializada suiza.

El temario de la Ronda Uruguay.

La siguiente relacion comentada de los temas que integran el presente programa de negociacio-
nes del GATT aparecié publicado en Financial Times de 9 de Julio.

Comercio agricola.

La liberalizacién del comercio de productos agrarios es fundamental para los paises en vias
de desarrollo, frustrados por las dificultades de acceso a los mercados de Estados Unidos y de
la CE. Tales paises, ademdas, se quejan por el dafio que ocasionan a los precios agricolas
internacionales los suministros procedentes de los paises ricos que subvencionan las
exportaciones, sobre todo la CE. Grupos de intereses muy poderosos de la propia Comunidad
y de Estados Unidos hardn todo lo posible por mantener la proteccion actual.

Ganadores: los paises subdesarrollados y los del Este de Europa, que mejorarian sus
posibilidades de exportacién y verian aumentar los precios mundiales de sus productos.
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Norteamérica, Australia y Nueva Zelanda, con unos sectores agricolas muy eficaces, también
se beneficiarian de la liberalizacién de este comercio.

Perdedores: La CE, en la que la Politica Agricola Comuin asegura unas rentas agrarias

aceptables independientemente de la competitividad global, al tiempo que financia la colocacién
de abundantes excedentes agricolas en los mercados mundiales.

Supresidn de las protecciones no arancelarias.

El GATT pretende acabar con todas las formas ocultas o facilmente manipulables de
proteccion-contingentes, arreglos sobre cuotas de mercado, etc.- substituyéndolas por aranceles
aduaneros. Estos son mas transparentes y pueden ser reducidos progresivamente. Bajo este
epigrafe se incluyen también algunos casos del comercio agricola como son la negativa de Japén
y de Corea del Sur de abrir sus mercados para el arroz, el régimen de importacién de platanos
de la CE y el sistema de gestién de los suministros agricolas de Canada.

Ganadores: Los paises en vias de desarrollo y los principales exportadores de cereales, como
Estados Unidos. Los exportadores de platanos de |beroamérica.

Perdedores: Los protegidos agricultores de Japdn y de Corea del Sur. Los exportadores de
platanos del Caribe y otras antiguas colonias con acceso preferente al mercado de la CE. Los
protegidos fabricantes de productos lacteos de Canada.

Textiles.

Las exportaciones de estos productos resultan esenciales para muchos paises en vias de
desarrollo. Un buen numero de dichas exportaciones han estado controladas mediante
contingentes o cupos al amparo del Acuerdo Multifibras. Un eventual arreglo en el marco de la
Ronda Uruguay llevaria a la supresion de tales cupos a lo largo de 10 afios, dejando como Unica
barrera los aranceles nacionales.

Ganadores: Los paises en vias de desarrollo, que verian aumentar sus ventas a Estados
Unidos y a la CE. La CE y Japdn, cuyos productos de alta calidad encuentran en el presente
dificultades para entrar en Estados Unidos a causa de los elevados derechos arancelarios de este
pais.

Perdedores: Estados Unidos, en el que los productores verfan en la préxima década la

desaparicién tanto de los contingentes como de los elevados aranceles. Los paises en vias de
desarrollo, los cuales deberian abrir paulatinamente sus mercados a las importaciones.

Productos sideritirgicos.

La excesiva capacidad de produccién global y una compleja historia de subvenciones han
conducido a la superoferta de muchas especialidades. La recesion, ademds, ha reducido la
demanda de acero, y las nuevas tecnologias han hecho inviables muchas de las antiguas plantas
integrales. Los productores de todas partes han buscado proteccién, al tiempo que se esforzaban
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por modernizar y racionalizar. La historia del Acuerdo Siderurgico Multilateral es un reflejo de la
accién de esas fuerzas opuestas.

Ganadores: Los exportadores a Estados Unidos, ahora penalizados con derechos antidumping
y compensadores. Los productores eficaces, particularmente las miniacererfas, las cuales

deberian prosperar cuando desaparezca el ASM.

Perdedores: Las plantas ineficaces, integrales. Los productores sostenidos con subvenciones
o con mercados protegidos.

Intercambio de servicios.

Un gran paso adelante para la Ronda Uruguay serfa la supresion de obstéaculos que dificultan
el intercambio de servicios. Este término incluye una gran variedad de actividades tales como
los seguros, la banca, la construccién, la distribucién, el turismo, el software, los servicios
actuariales, o los juridicos, etc. etc. La apertura de mercados de servicios financieros a lo largo
y ancho del mundo subdesarrollado ha sido y es un objetivo prioritario para Estados Unidos y
para Europa.

Ganadores: Comparfias de servicios financieros, profesionales y consultores de Estados
Unidos y de la CE (particularmente Francia).

Perdedores: Proveedores de servicios -protegidos e ineficaces- del este asiético y del mundo

subdesarrollado. Japén, Corea y los nuevos paises industrializados de Asia podrian ser las
mayores victimas de una liberalizacion en este campo.

Servicios maritimos.

Estados Unidos desea la apertura de las actividades portuarias y terrestres relacionadas con
el transporte maritimo. Para la CE y Japdn lo prioritario en este campo es la desaparicién de las
cartelizadas conferencias maritimas que controlan una gran parte del trafico mundial.

Ganadores: Las compafifas navieras que no forman parte de las conferencias que controlan

lineas ocednicas concretas. Las compafias de transporte y distribuidoras que desean poder
competir en el trafico de las fabricas a los puertos.

Servicios audiovisuales.

Las ventas de peliculas y de programas de televisién ocuparon el afio pasado el segundo
lugar de las exportaciones norteamericanas, detras de las de aviones. El principal mercado es
la CE, en la que los limites nacionales obstaculizan el crecimiento de las exportaciones. Estados
Unidos quiere que la Comunidad renuncie a las exigencias de un porcentaje minimo de
programas en lenguas locales y de peliculas y programas producidos localmente. La vida en este
sector se ve mas complicada ain como consecuencia del desarrollo que se esta produciendo en
materia de comunicaciones por cable y por satélite. La CE, por su parte, insiste en que las
culturas locales deben ser protegidas.
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Ganadores: Estados Unidos, si la CE se abriera mas. Firmas japonesas controlan ahora
muchas de las grandes productoras de peliculas de cine norteamericanas, por lo que apoyan las
iniciativas de éstas. Laindustria cinematografica de la India también genera grandes ingresos por
exportaciones.

Perdedores: La CE, en especial Francia, donde la hegemonia cultural norteamericana es
impopular.

Derechos de propiedad intelectual.

La proteccion de los derechos de autor y de las patentes es muy poco estricta en la mayor
parte del mundo subdesarrollado, lo que explica que Estados Unidos insista para que la propiedad
intelectual esté mejor defendida, desde los libros y la musica hasta los videos y el software
informatico. Al mismo tiempo, muchos paises en vias de desarrollo se resisten a pagar elevados
royalties a las empresas occidentales fabricantes de productos farmacéuticos por las licencias
para la utilizacién de los especificos que necesitan para sus poblaciones. Los paises menos
desarrollados han condicionado su actitud en esta materia a lo que hagan Estados Unidos vy
Europa con los productos agricolas y con los textiles.

Ganadores: Muchas firmas, la mayor parte de ellas del mundo industrial, que necesitan una
proteccion eficaz de sus patentes y derechos para justificar sus importantes inversiones en
investigacion y en innovacion.

Perdedores: Los consumidores pobres de medicinas y de preparados alimenticios del tercer

mundo, que deberian pagar mas por estos productos. Los piratas que acttian en el mercado de
videos y de software. Los que plagian disefios u otras innovaciones de producto.

Solucién de los conflictos.

Estados Unidos dice que el procedimiento para la solucién de disputas del GATT es lento e
inseguro, por lo que dicho pais, y también la CE, se han otorgado el derecho de resolver
unilateralmente los conflictos en los que se ven implicados. Se trataria de establecer un sistema
eficaz para que tales problemas fueran resueltos por una instancia plurinacional.

Ganadores: Todos los paises subdesarrollados y muchos industriales, sujetos hoy a presiones
bilaterales de Estados Unidos.

Perdedores: Estados Unidos, que se resiste a renunciar a la Seccién 301 de su Trade Act.

La Organizaciéon de Comercio Multilateral.

La Ronda Uruguay estaba destinada a conseguir lo que debia haberse alcanzado en 1947,
cuando el GATT fue creado: una organizacién del comercio multilateral (OCM), con mayor
autoridad que la que el mismo GATT tiene en la actualidad. Tal organizacién deberia incluir el
comercio de manufacturas, de productos agricolas, de textiles, asi como, ahora, de servicios.
También seria competente en la gestién de todo lo que se habia conseguido en la Ronda Tokio
en materia de subvenciones, de dumping y de compras gubernamentales.
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Ganadores: Todos los que defienden la solucion multilateral de los conflictos comerciales.
Perdedores: Estados Unidos y todos aquellos paises a quienes les preocupa la pérdida de

soberania, toda vez que la OCM supondria la cesién a ésta de algunos poderes de decisién
nacionales.

Subvenciones, dumping v compras gubernamentales.

Son cuestiones conflictivas por su propia naturaleza. Pero el caso es que ejercen una
influencia cada vez mayor en el comercio internacional. Son materia de "cédigos" especiales
supervisados por el GATT, aunque sélo una minoria de los paises de éste los ha firmado. Los que
lo han hecho desean que los demas lo hagan también y que se sometan a las correspondientes
obligaciones.

Ganadores: Los paises subdesarrollados que apenas pueden hacer uso de subvenciones y
que son con frecuencia victimas de dumping. Estados Unidos y la CE, que querrian que nuevos
paises se sometieran a la disciplina de los "cdédigos".

Perdedores: Estados Unidos, que veria erosionados sus poderes soberanos. Los paises en
vias de desarrollo, que no se sienten obligados por las reglamentaciones existentes. La CE, que
utiliza profusamente las subvenciones y cuyas compras gubernamentales constituyen un gran
mercado, codiciado por Estados Unidos.

GATT: ;Qué pasara ahora en Ginebra?

(Frances Williams, en "Financial Times”).

La largo tiempo durmiente Ronda Uruguay de negociaciones comerciales se pondra
nuevamente en marcha en Ginebra dentro de un par de dias, cuando los negociadores de la
llamada Cuadrilateral, o "Quad" -Estados Unidos, CE, Japdén y Canada- den cuenta a sus
interlocutores del GATT del acuerdo a que llegaron en Tokio sobre reduccién de los aranceles
aduaneros de una serie de productos.

Esta sera la sefial que han estado esperando desde Enero los mas de 100 palses que toman
parte en la Ronda, paralizada por la falta de acuerdo entre Estados Unidos y la CE sobre lo que
se ha llamado "marked access" o, lo que es lo mismo, sobre recortes de los derechos de aduana.
Ahora, los negociadores dispondran de cinco meses para concluir la complejisima misién de
poner punto final a la Ronda. Ese es el tiempo que queda hasta el 15 de Diciembre, fecha en que
vence la autorizacion dada por el Congreso norteamericano a su Administracién para llevar a
cabo tal tarea.

Esta sera |la cuarta fecha limite que los negociadores se habran fijado para completar su labor
desde que la Ronda se puso en marcha en 1986. Los participantes en ella esperan que tal fecha
serd la definitiva.
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Los problemas clave que quedan por resolver son los siguientes:

Aranceles. El acuerdo a que llegaron los representantes de la "Quad" han de ser ahora
aceptados por los 111 paises signatarios del Acuerdo General, o GATT. Esto es asi porque segtn
el principio de nacién mas favorecida cualquier concesién que se hagan dos o mas paises debe
hacerse extensiva a todos los demas.

Los paises en vias de desarrollo pueden pensar que los Estados Unidos no han hecho lo
suficiente por reducir sus elevados aranceles sobre productos textiles. Por su parte, Washington
y la CE insisten para que los paises mas pobres abran méas su mercados a las importaciones.

La eliminacion de los derechos sobre el acero esta condicionada a la conclusién de un
Acuerdo Sidertrgico Multilateral que prohibirfa las subvenciones a esta industria. Sin embargo,
las negociaciones sobre tal acuerdo, en las que participan 30 paises, apenas han avanzado, por
lo que se hace dificil prever una conclusién feliz de las mismas, por lo menos mientras se
mantengan los aranceles penalizadores que Estados Unidos impuso recientemente a las
importaciones de acero de diversas procedencias.

Agricultura. El acuerdo de "Quad" no incluyé a los productos agricolas. Las negociaciones
sobre éstos prometen ser borrascosas. Japén y Corea se niegan a levantar la prohibicién que
tienen establecida de importar arroz. Estados Unidos, por su parte, junto con los 13 paises
exportadores de productos agrarios del llamado "Cairns Group", quieren poder disponer de un
mayor acceso a los mercados de la CE. Los productores de pladtanos de Iberoamérica han
amenazado con vetar cualquier acuerdo si la CE no cambia su régimen de importacion del citado
producto, régimen que juzgan discriminatorio.

Mientras tanto, Francia ha mantenido su fuerte oposicion al arreglo a que llegaron Estados
Unidos y la CE sobre reduccioén de subvenciones a las exportaciones agrarias y cuyo contenido
deberia ser parte integrante del acuerdo global.

Servicios. Los paises de la Cuadrilateral no consiguieron ponerse de acuerdo sobre la
apertura de los mercados para los servicios, aunque en Ginebra se dice que se han hecho
progresos en esta materia, susceptibles de llevar a conclusiones positivas. En materia de
servicios financieros, Estados Unidos y la CE querran més concesiones por parte de Japén y
otros paises asiaticos. En cuanto a telecomunicaciones, el acuerdo de la "Quad" parece haber
abierto el camino para unas fructiferas negociaciones liberalizadoras. De todos modos, los
obstaculos han de seguir siendo considerables en este terreno, lo mismo que en el del transporte
maritimo, por la falta de entendimiento entre EU y la CE.

Normas de actuacion e institucionales. Los negociadores deberan completar el cédigo de
normas conocido con el nombre de "Final Act", redactado por Arthur Dunkel, el predecesor de
Peter Sutherland, actual Director General del GATT.

El borrador de dicho texto llena 400 paginas, comprende 15 areas distintas e incorpora 26
acuerdos independientes. Se trata, pues, de un trabajo complejo, y a pesar de las advertencias
de que cualquier alteracién del contenido presente desequilibraria el conjunto, Estados Unidos
estéa decidido a introducir enmiendas en los capitulos del antidumping y de las subvenciones, asi
como de los textiles, propiedad intelectual, standards medio-ambientales y creacién de una
Organizacién del Comercio Multilateral fuerte.
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A juicio de los representantes de numerosos paises, tanto ricos como pobres, el mayor
obstaculo puede ser la insistencia de Estados Unidos en la primacia de sus leyes comerciales
internas sobre los acuerdos multilaterales, en especial por lo que se refiere a la utilizacién de
eventuales sanciones unilaterales contra los que practican un comercio que dicho pais considera
ilicito ("unfair"). :

Arthur Dunkel, que cuenta con una experiencia de 20 afios en materia de negociaciones

comerciales, tiene sus propias ideas. "No olviden nunca", decia recientemente, "que la firma del
Tratado de Roma se retrasé cuatro horas por culpa de los platanos".

Del GATT a la Organizacion del Comercio Multilateral.

(Reginald Dale, en "Herald Tribune").

El comercio mundial necesita un nuevo 6rgano director. Es decir, tal vez no uno completa-
mente nuevo. Bastaria con acondicionar el que ya existe, darle una nueva imagen y promoverlo.
Después de esto podria encargarsele una mayor vigilancia, dotandole para ello de un conjunto
de medios adecuados y poderosos.

Esto es exactamente lo que puede ocurrir si Estados Unidos y sus interlocutores comerciales
consiguen finalmente poner fin a la vieja disputa sobre los poderes del GATT, la entidad que
durante 45 afos ha actuado de guardian del sistema de comercio mundial. Es importante que
las discusiones acaben.

En un momento en que la Ronda Uruguay de negociaciones comerciales multilaterales entra
en la que toda persona juiciosa debe fervientemente esperar sea la fase final, dicho problema no
puede ser aplazado una vez mas. El Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio, de la forma
en que ahora existe y funciona, no tiene la autoridad que se necesita para hacer cumplir las
partes esenciales de la Ronda que son los intercambios de servicios y la proteccién global de la
propiedad intelectual, areas en las que los negociadores estan pisando terrenos hasta ahora
desconocidos.

Si bien el GATT ha realizado durante cuatro décadas una valiosisima labor de custodia de
los principios que regulan el comercio de mercancias, lo cierto es que no constituye ain més que
un arreglo contractual provisional. Cuando se crearon las instituciones internacionales de la
postguerra, un Washington entonces todopoderoso se negd a aceptar una posible Organizacion
del Comercio Internacional, la cual habia de tener una constitucién equivalente a la del Fondo
Monetario y a la del Banco Mundial. El Congreso de Estados Unidos dejé claro entonces que
nunca aceptaria el recorte de la autonomia de que dispone para la adopcién y cumplimentacién
de las normas que regulan esta materia.

Casi medio siglo después, y por iniciativa de la Comunidad Europea y de Canada, la OCl trata
de salir de su tumba, sdélo que ahora se llamaria OCM, es decir, Organizacién del Comercio
Multilateral. Y si bien hay un amplio consenso en que deberia formar parte del paquete final que
resulte de la Ronda Uruguay, Washington, una vez mas, opone al proyecto serias reservas. Las
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autoridades norteamericanas aseguran que no tienen nada contra la idea como tal, pero dicen
también que no podrian aceptar un acuerdo sobre la Ronda Uruguay si éste incorporara las
propuestas detalladas de una OCM que aparecen en el borrador actual,

Algunas de las objeciones de Washington son razonables. Por ejemplo, el plan, en su estado
presente, permitiria en principio que los paises en vias de desarrollo consiguieran cambios de las
normas comerciales a través del voto mayoritario, incluso contra el parecer de los paises con un
mayor volumen de comercio. El plan, ademas, supondria unas mayores facilidades para eludir
las partes del acuerdo que un pais considerara menos convenientes.

Ahora bien, aunque los defectos actuales del plan han de ser corregidos, no deberia
permitirse que Washington se saliera con la suya e impidiera la creacion de la OCM. Por
supuesto, debe contarse con la oposicién del Congreso norteamericano. Uno de los objetivos de
la Comunidad Europea al propugnar la resurreccion de la OCM fue precisamente -y acertadamen-
te- intentar restringir las actuaciones unilaterales del Congreso como juez de conflictos
comerciales.

Resulta esperanzador ver que la Administracién norteamericana parece mostrarse cada dia
mas dispuesta a someterse a normas internacionales en esta materia, aunque no hasta el punto
de complacer todos los deseos de los demés paises. Sea como fuere, es en la resolucién de las
disputas comerciales que se originen donde el papel de la OCM podria resultar més eficaz.

Los nuevos mecanismos legales previstos para la OCD, en efecto, harian mucho mas dificil
la violacién de la disciplina internacional de lo que es el caso ahaora con el GATT. Las normas
correctoras serian mucho mas automaticas y mas severas, y existiria un procedimiento de
apelacién adecuado.

En general, puede esperarse que una mayor autoridad y competencia del organismo
encargado de supervisar el funcionamiento del sistema de comercio internacional le conferiria
a éste una mayor entidad y una superior consideracién en los escenarios mundiales. Con una
OCM eficaz podriamos tal vez haber evitado los lamentables retrasos que han hecho que la
Ronda Uruguay no haya concluido atin sus trabajos tres afios después de haber vencido la fecha
Iimite inicialmente prevista.

Paralelamente, si la liberalizacién comercial debe reconciliarse con la creciente oposicién de
los ecologistas, es importante que las decisiones comerciales sean adoptadas mas abiertamente.
Les es demasiado facil ahora a los defensores del medio ambiente y a los proteccionistas criticar
la atmdsfera de secretismo en la que el GATT tiende a operar. En el clima politico actual, en
Estados Unidos y en todas partes, el nuevo organismo rector deberd estar cada dia mas
dispuesto y en mejores condiciones de eludir y desactivar los ataques ecologistas.
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En defensa del comercio dirigido.

El articulo que se ofrece a continuacion, de Michael Prowse, aparecié publicado en Financial
Times de 25 de Junio.

Se solia decir que no hay nada cierto fuera de la muerte y de los impuestos. Los burécratas
japoneses anadirian probablemente una tercera certeza a dicha lista: las demandas de Estados
Unidos sobre reducciéon de las barreras comerciales de Japén.

Cualesquiera que sean las caracteristicas del nuevo gobierno japonés, puede estar éste
seguro que debera contar con la incesante presion de la administracion Clinton, y esto no sélo
para gue respete y cumpla los convenios existentes sino también para que aumente las
importaciones de determinadas categorias de productos.

La determinacion de Washington para obligar a Japén a que cambie su manera de proceder
se ve reflejada no sélo en los discursos de las autoridades sino también en la evolucién
revisionista del pensamiento de algunos "think tanks" norteamericanos. Asi, en un libro sobre
las relaciones USA-Japon que acaba de ver la luz'" Fred Bergsten y Marcus Noland, del
Institute for International Economics, se incorporan a la corriente que defiende el comercio
dirigido ("managed trade"), argumentando que hace falta una resurreccién de las actitudes
enérgicas si se quiere conseguir que los norteamericanos tengan acceso al mercado japonés de
muchos productos.

Segun Bergsten y Noland, las barreras comerciales japonesas suponen la reduccién de las
exportaciones norteamericanas por un valor de 18 m. m. de délares, aproximadamente.

Se trata de una volte face para Bergsten, director del citado Instituto, que propugnd una
politica comercial liberal a lo largo de todos los afios 80. Hace unos pocos afos, en aras del
equilibrio intelectual, invité a Laura Tyson, entonces profesora de la Universidad de Berkeley,
para que escribiera un libro sobre el comercio dirigido. Ahora Bergsten propaga las tesis de
Tyson. Noland, por su parte, ha dejado el Instituto para trabajar con la profesora en el Consejo
de Asesores Econémicos de Clinton.

Bergsten y Noland aseguran que contindan siendo librecambistas de corazén. Lo que a ellos
mas les gusta es identificar obstaculos al comercio y pedir su eliminacidon. Pero -afaden- las
practicas restrictivas estan con frecuencia tan arraigadas y son tan opacas que eso es
impracticable.

"Cuando esto ocurre, Estados Unidos debe elegir. Puede intentar convencer a Japdn (a
través de actuaciones gubernamentales o de cambios en los comportamientos de las empresas
japonesas) para que admita a una o dos firmas norteamericanas en un determinado cartel (la
"estrategia de la cooptacién"), o puede pretender una expansion voluntaria de las importaciones
gue aprovecharia a un mayor nimero de firmas de fuera”, escriben Bergsten y Noland.

1 ’ - : : ] !
) "Reconcilable Differences? US-Japan Economic Conflict", por Fred Bergsten y Marcus Noland. Institute for International

Economics.
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La cooptacidon de firmas norteamericanas en un cartel equivale a admitir la derrota. Sdlo
puede justificarse por razones politicas. Como reconocen Bergsten y Noland, esa solucién tendria
repercusiones adversas toda vez que en cuanto las empresas norteamericanas obtuvieran
beneficios monopolisticos en los mercados japoneses perderian interés en la liberalizacion
comercial.

La expansién voluntaria de las importaciones ("voluntary import expansion orders-VIEs)
equivale al establecimiento de cuotas cuantitativas de participacion en los mercados, medida
apoyada por la administracion Clinton, seguin parece. Al igual que lo que ocurrié con el
tristemente famoso acuerdo sobre los semiconductores, se pediria a los burécratas japoneses
que reservaran una porcién de su mercado para empresas extranjeras.

No hay procedimiento racional alguno para calcular el volumen de las participaciones.

Los autores afirman que tales acuerdos son sélo una solucién de recambio, pero los
recomiendan, por ejemplo, en el caso de los superordenadores y en el de las fibras 6pticas. Esta
bendicidn explicita del comercio dirigido por parte de una institucién respetada, de orientacién
centrista, constituye un auténtico espaldarazo para la administracion Clinton, la cual puede ahora
decir que sus politicas reflejan el sentimiento de los universitarios norteamericanos.

Con todo, la mayor parte del analisis de Bergsten y Noland apenas justifica sus propias
conclusiones. Los autores empiezan su estudio sefalando que el comercio bilateral de Estados
Unidos con Japén ha aumentado muy poco en los ultimos afnos. En cualquier caso, lo mas
significativo en este contexto es el excedente global de 130 m. m. de ddlares de la balanza por
cuenta corriente de Japén, y este excedente puede ser atacado mejor con instrumentos
macroecondmicos tales como la politica fiscal y la apreciacién del tipo de cambio.

Los autores sostienen con razén que Estados Unidos y Japdn tienden a converger,
econdmicamente hablando (dando a entender que van siendo mas iguales, y no lo contrario), y
que las barreras comerciales de Japoén se redujeron substancialmente en la pasada década.
También subrayan los autores que las empresas norteamericanas han empezado a poner orden
en sus casas, y que la pérdida de competitividad de Estados Unidos es en buena medida un
reflejo de fallos internos tales como la baja tasa de ahorro y las deficiencias en materia de
educacién y de formacién profesional.

Ahora bien, si Japén esta cambiando ya, ;jpor qué arrojar la toalla en materia de libre
comercio? Con una administraciéon Clinton inclinada a favor de un comercio con Japon
burocraticamente dirigido, jno deberia el Institute for International Economics indicar los
argumentos clésicos a favor de un comercio multilateral convenientemente reglamentado?

Bergsten, sin duda, es sensible ante tales argumentos, hasta el punto de que dice haberse
sentido incémodo escribiendo el libro. No hubiera sido nada extrafio que terminara su
razonamiento condenando incluso una versién limitada de comercio dirigido.

Lo que le hizo cambiar sus puntos de vista -dice- fue el andlisis detallado de sectores
concretos de la produccion de Japoén. Bergsten y Noland examinaron el conjunto de la actividad
econémica de dicho pais, desde la agricultura hasta los automdviles, pasando por los
ordenadores y los servicios financieros. En practicamente todos los casos descubrieron una
profusion grande de barreras, a veces de una sutilidad extrema. El libro, comenta Bergsten, "es
la denuncia de un sistema cerrado y exclusivista ("closed, exclusionary system")".

166



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Algunas pruebas de ello aparecen en la misma obra. El ratio de penetracién de las importacio-
nes en la industria japonesa es inferior al 5 por ciento, frente a més del 15 por ciento en
Alemaniay en Estados Unidos. El extraordinariamente bajo nivel de la inversién directa extranjera
en Japon se ve reflejado en el mindsculo 1 por ciento de la participacién de las empresas
extranjeras en el total de las ventas del mercado interior, frente al 10 por ciento en Estados
Unidos y al 18 por ciento en Alemania.

Nadie discute que Japdn deberia tomar medidas para abrir sus mercados. Lo que se trata de
saber es qué medios habrian de utilizarse para ello. Bergsten se ha incorporado al campo de los
gue estiman que las restricciones de Japdn son tan escandalosas que deben intentarse todos
los medios posibles para su eliminacién, incluidos los no ortodoxos. También cree Bergsten que
la "gaiatsu" -la presién intensa del exterior- es la Unica manera de acelerar los cambios, los
cuales, en ultimo término, aprovecharén a los propios japoneses.

Al igual que la actuacién de la administracién Clinton, el libro podria tener repercusiones
importantes. La presién ejercida sobre Japén puede conducir a resultados espléndidos. Con un
poco de suerte, las VIEs podrian conducir répidamente a un comercio realmente libre, de lo que
saldrian beneficiados todos los participantes. Ahora bien, al concentrar la atencién en el impacto
a corto plazo de las medidas que se adopten sobre Japén, Bergsten y Noland no valoran
suficientemente los riesgos a largo plazo que supone la intervencion del Estado en cuestiones
comerciales. Las VIEs podrian proliferar de la misma manera que lo hicieron las limitaciones
voluntarias de las exportaciones en los afios 80, con el consiguiente y progresivo deterioro del
sistema de comercio global.

Dado que, segun el propio analisis de Bergsten y Noland, no esté en juego ningun interés
economico vital de Estados Unidos, no queda claro que merezca la pena arriesgarse hasta tal
extremo. ;Por qué no tener méas paciencia? ;Por qué no buscar remedios en el marco de los
mecanismos multilaterales existentes, tales como el GATT? ;Por qué no confiar en que el
sentido comun de los consumidores japoneses jovenes forzara el cambio?

Elogio del comercio libre.

El articulo que sigue aparecio publicado en Newsweek de 12 de Julio. Su autor es Marc
Levinson.

Si prestan atencién -dijo en su momento el candidato presidencial Ross Perot- podran oir el
sonido de la aspiradora que absorbe y se lleva a Méjico los empleos de Estados Unidos.
Advirtiendo que 800.000 puestos de trabajo alemanes podrian ser perdidos en beneficio de otros
paises, Tyll Nackar, presidente de la Asociacién de Industrias Alemanas, se expresa asi:
"Debemos conseguir que nuestras industrias vuelvan a ser competitivas si no queremos
descender a segunda divisién". Un diputado conservador britdnico, Spencer Batiste, participa
del mismo sentimiento: "Fatalmente, los paises con unos costes laborales menores se quedaran
con los mejores puestos de trabajo”.
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A medida que las economias del mundo industrial desaceleran su paso, crecen y se agrian
las acusaciones contra la competencia exterior. En los rascacielos de las grandes ciudades y en
los cafés de las pequeias poblaciones, de Oshkosh a Oberdorf y a Oldham, voces y mas voces
claman y condenan el hecho de que las empresas se trasladen a Méjico y a China y que las
importaciones que estos paises envian destruyan nuestras industrias locales, nuestros puestos
de trabajo y nuestras comunidades. Incluso los japoneses, temerosos de la recesion, se muestran
preocupados por la amenaza de la competencia a bajo coste de Corea del Sur y del Sudeste
asiatico.

Conscientes de estas preocupaciones, los lideres de los grandes paises se estan esforzando
por conseguir un nuevo tratado comercial global, y esto bajo los auspicios del GATT, que preside
el sistema de libre comercio que sin duda mas ha hecho por proporcionar al mundo industrial la
prosperidad que alcanzé en la etapa de la postguerra.

Todos los esfuerzos que se hagan en tal sentido estaréan justificados, teniendo especialmente
en cuenta la popularidad que esté adquiriendo el nuevo evangelio comercial que predica que la
apertura de un pais al comercio internacional favorece al mundo pero le perjudica a él. Los
misioneros de estos nuevos principios son ejecutivos y agricultores que desean que los gobiernos
les protejan contra las presiones competitivas que reciben sus empresas y sus producciones;
sindicatos que ven como se socava su poder negociador, y ecologistas que establecen una
relacidon entre comercio y deterioro del ecosistema.

Los puntos de vista de todos ellos han ganado mucho terreno, y en ningun lugar mas que
en Estados Unidos. En una encuesta llevada a cabo por Newsweek, casi cuatro de cada cinco
de los norteamericanos que contestaron a lo que se les preguntaba estuvieron de acuerdo en que
las importaciones son por lo menos en parte responsables del lento crecimiento de su pais. En
un popular debate, Robert Lawrence, economista de Harvard, hizo notar que "pensamos que las
exportaciones son buenas y las importaciones malas". La semana pasada, algunos opositores
norteamericanos de la libertad de comercio consiguieron que un juez federal de Washington
paralizara ("to block") el proyecto de Tratado de Libre Comercio entre Méjico y Estados Unidos
con el discutible argumento de que perjudicard al medio ambiente. Esto es también lo que ocurre
con el partido de los Verdes en Alemania, que intenta paralizar el Tratado de Maastricht sobre
integracién europea apelando al Tribunal Constitucional de dicho pais.

La reaccién popular contra el libre comercio en Estados Unidos es importante porque durante
una gran parte del periodo de la postguerra este pais fue el campedn de la libertad comercial.
A través del ejemplo, Norteamérica consiguié que Europa, Japén y paises en vias de desarrollo
siguieran la misma linea. Fue facil entonces encontrar razones estratégicas en la lucha contra
el comunismo. Ahora que la guerra fria ha sido ganada, el argumento principal, y practicamente
nico, ha de ser el econémico. Este argumento proclama que la libertad de comercio es positiva
para la economia de los distintos pafses. Pero en un mundo rico con dificultades crecientes, tal
argumento no es siempre bien aceptado ni resulta siempre convincente. Pero, ojo, no se fien de
los que, de nuevo, predican el proteccionismo. La libertad de comercio es realmente buena para
todos.

Puede que esto no resulte evidente si se leen los titulares de la prensa, los cuales subrayan
las quejas de los sider(rgicos que atribuyen sus males a las importaciones méas que a la mala
gestién de sus propias empresas o a las menores necesidades modernas de productos de acero.
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A pesar de algunos notables desequilibrios comerciales bilaterales como el de Estados Unidos
y Europa con Japén (debidos en buena parte a la persistencia de barreras, oficiales o no, que han
resistido su desmantelamiento), el panorama comercial global es todo menos desastroso. Si se
cuentan bienes y servicios -lo que raramente hacen los multiples proteccionistas, aunque en
nuestros dias da una mejor idea del comercio total de un pais- el déficit para los paises
industrializados fue sélo de 39 m.m. de ddlares el pasado afio, lo que resulta relativamente
insignificante en una economia colectiva de 20 billones de ddélares.

Es evidentemente cierto que las importaciones y la competencia extranjera han destruido
muchos puestos de trabajo en los paises industrializados. Los temores de los trabajadores no son
irracionales. Muchos trabajadores que han sido desplazados -bien por el comercio bien por otras
causas, como la automatizacién- encontraran nuevos empleos inicialmente peor pagados, con
prestaciones sociales menos generosas, y conservaran indefinidamente un sentimiento de
vulnerabilidad. Tampoco los temores de los sindicatos son irracionales. Los lideres sindicales
deben responder a los miembros que temen que sus empleos estan en peligro, no a los miembros
potenciales de mafnana. Esta es la razén de que los sindicatos alemanes se opongan a la
exportacion de puestos de trabajo a paises que ofrecen menor proteccion social, salarios
inferiores y unas largas jornadas laborales. Es por esto por lo que los sindicatos agricolas de
Francia y de Japdn desean un compas de espera en la liberalizacién comercial internacional. Este
es asimismo el motivo de que, en Estados Unidos, la organizacion United Auto Workers dirija el
combate contra el Area de Libre Comercio de América del Norte, a pesar de que el economista
Edward Leamer, de UCLA, asegure que el pacto conduciria a una mayor exportacién de
automoviles.

Aunque ello desagrade a los directamente afectados, la desaparicion de puestos de trabajo
no es mala para una economia. El mismo cambio econémico que elimina viejos empleos crea
millones de otros nuevos. Puede que éstos no sean tan visibles como los de las plantas
siderurgicas vy los de las fabricas de automéviles, pero esto no los hace menos importantes.
Piensen en los hombres y mujeres que trabajan para Michael Arlen, un californiano de 39 afos.
El pasado afo, la agencia de publicidad de Arlen en Los Angeles estaba a punto de cerrar. A
éste, desesperado, se le ocurrié buscar contratos en Asia y encontré oro. Hoy, su compafiia, con
10 empleados, se ocupa de la publicidad en Estados Unidos de varias firmas de electrénica de
Japén y Taiwan. La facturacién aumenta y Arlen debera tener que ampliar pronto. "Los
intercambios con el exterior han salvado a nuestra firma", dice pura y simplemente.

La economia internacional puede a veces resultar amable incluso para sectores que, en
principio, estan siendo devastados por la competencia exterior. Johnstons of Elgin es una firma
escocesa que fabrica articulos de lana desde hace cerca de 200 afos. En un sector que ha
estado perdiendo 25.000 puestos de trabajo al afio desde 1989 a causa de la competencia de
los paises de bajos costes asiaticos, Johnstons ha podido incrementar su plantilla de 280 a 350
trabajadores en los dltimos cuatro afios. "Es un faro que brilla en medio de la oscuridad”, dice
un experto de la industria textil. Las ventas de la compafia alcanzaron los 16 m. de ddlares el
afo pasado, frente a 10 m. cuatro afnos atrds. Todo ese aumento procedié de las exportaciones
de cashimiras y lanas finas. Las exportaciones suponen en el presente el 70 por ciento de las
ventas de Johnstons.

Son muchas las empresas de servicios con nombres desconocidos que animan hoy el
comercio internacional. Vean si no a Jacques Bergaud, que dirige un estudio fotogréafico en Paris
y que cuenta entre sus clientes a casas como Vogue, a publicaciones japonesas y a firmas como
la Benetton italiana. "En 1990 el negocio empezé a ser més y més internacional”, dice Bergaud.
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"Tenia un exceso de trabajo y decidi ampliar. Francia no es precisamente un paraiso para los
servicios, por lo que pude encontrar un espacio ofreciendo un "paquete" de servicios "a
I"américaine". Lo que Bergaud hizo fue transformar un garage Renault que nadie queria en una
empresa verticalmente integrada dedicada a la produccién y comercio de fotografias sobre moda
llamada Pin Up. Lo que ofrece en realidad son estudios, técnicos, laboratorios de revelado,
talleres graficos, un restaurante, una piscina y estudios méviles (los autobuses pueden incluso
repostar en los viejos depdsitos de carburante del garage). Bergaud da trabajo ahora a 23
personas y tiene un volumen de negocio de 5 millones de délares, el 80 por ciento del cual se
realiza fuera de Francia.

El debate politico, naturalmente, se concentra principalmente en el empleo generado
directamente por el comercio exterior. Sin embargo, el beneficio real de éste y de la inversién
exterior procede de las menos visibles maneras cémo uno y otra influyen en la mejora de la
economia. Como dice sucintamente el economista Gene Grosmman, de Princeton, "lo fantastico
del comercio es la importacion, no la exportaciéon™ ;Por qué? Porque la mayor competencia
obliga a las firmas a ser mas productivas. Esta desesperada necesidad de mejorar la productivi-
dad dinamiza el conjunto de la economia. Entre sus repercusiones figuran las siguientes:

- Menor inflacién. ;Cuando oyd usted por Ultima vez que un politico despotricara contra la
subida de los precios? Esto solia ocurrir con frecuencia, tanto en Europa como en Estados
Unidos. Ahora es el mercado el que soluciona la cuestiéon. La rapida disponibilidad de
importaciones ha disminuido el poder de las empresas para elevar los precios de sus productos.
Naturalmente, esto va en contra de los beneficios de aquéllas, por lo menos a corto plazo. Pero
unos beneficios méas ajustados obligan a una mayor eficacia, lo que explica que las empresas se
resistan a los aumentos salariales, abandonen la produccién de lo que les sale mal y encuentren
maneras mejores de hacer lo que les sale bien. Mercedes Benz, por ejemplo, ha reorganizado su
estructura para producir sélo en los 80 centros en los que obtiene beneficios. Estas cosas
explican por qué los precios de los automdéviles Mercedes y de todo tipo de coches y de
maquinaria han estado subiendo mucho menos que la tasa de inflacién global y por qué los
ordenadores y los aparatos de television han ido siendo maéas baratos. Son los servicios
protegidos de la competencia exterior los que han activado la inflacion.

- Mejores compras. El crecimiento de las importaciones ha sido una bendicién para los
consumidores y ha proporcionado las primeras materias de las cadenas de supermercados y
grandes almacenes que se han apoderado de la distribucién. Y no presten atencién a los que
pretenden que el comercio exterior beneficia a los sectores de poblacién mas "educados" y
perjudica a las clases trabajadoras. Son las familias de rentas méas bajas las que resultan més
perjudicadas por las restricciones comerciales, toda vez que son éstas las que gastan una mayor
proporcién de sus ventas en los almacenes. Los contingentes y los elevados aranceles que
incrementan los precios de las importaciones con el fin de proteger el empleo de los confeccio-
nistas norteamericanos apenas preocupan a los residentes en barrios elegantes como Beverly
Hills. En cambio, resultan muy gravosos para los bolsillos de los habitantes de Watts, uno de los
barrios degradados de Los Angeles.

Los obstaculos ocultos al comercio exterior -tales como los que existen en Japén- todavia
resultan mas perjudiciales para los consumidores. Un reciente estudio realizado para el Institute
for International Economics, de Washington, por los economistas japoneses Yoko Sazanami y
Shujiro Urata, muestra que mientras el arancel oficial japonés para la ropa confeccionada era sélo
del 10 por ciento, lo que en realidad se habia de pagar a la importacién elevaba en un 187 por
ciento el precio de los articulos. Los precios del pan y del arroz, productos que no tienen arancel

170



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

de aduanas, son tres y siete veces mayores, respectivamente, de lo que serian si no existieran
las barreras que frenan la importacién.

- Mayor inversiéon. Alrededor de 775.000 trabajadores industriales de Gran Bretana trabajan
ahora en subsidiarias locales de empresas extranjeras. Firmas japonesas invirtieron 21 m.m. de
délares en dicho pais en los b afios anteriores a 1993, y empresas de propiedad japonesa
emplean en él a 41.000 trabajadores. Pero los beneficios que se obtienen de todo ello van
mucho mas alla de estas cifras. "Los japoneses suponen sélo el 2 por ciento de la produccién
industrial del Reino Unido", dice Duncan Mackenzie, economista de Confederacién de la industria
Britanica. "Ahora bien, teniendo en cuenta que trabajan muy préximos a sus proveedores, el
resultado ha sido una elevacién general de la capacidad técnica".

No hay mejor ejemplo de esto que el de la planta para la construccién de automaéviles Nissan,
en Sunderland, que este afio exportard el 88 por ciento de los vehiculos que fabrica. La planta
proporciona 3.000 empleos en una zona carente de puestos de trabajo en el noreste de Gran
Bretafa, y otros 4.500 indirectos. Garel Rhys, profesor de economia de la industria automo-
vilistica en la Universidad de Cardiff, dice que la fabrica ha permitido conservar una apreciable
cantidad de mano de obra capacitada, ha renovado la formaciéon de muchos trabajadores
britanicos de forma que pueden seguir figurande entre los méas productivos de Europa y "ha
ensefiado realmente al sector componentes lo que se necesita en términos de precios y calidad".
En realidad, segun Rhys, los japoneses han salvado a la industria automovilistica britanica. "Mi
impresién es que si los japoneses no hubieran venido al Reino Unido, Ford y General Motors
habrian ido disminuyendo sus actividades en este pais hasta reducirlas del todo a ultimos de
siglo™.

- Mejor utilizacién del capital. ; Qué fue de la escasez de capital que, en la década de los 90,
iba a incrementar los tipos de interés hasta limites nunca vistos? Ocurrié que nunca se produjo,
y esto porque la presién del mercado monetario global ha obligado a las empresas a utilizar el
capital mas cuidadosamente. General Motors e IBM constituyen ejemplos de libros de texto de
como la prodigalidad de la inversién puede perjudicar a los negocios. General Motors tiré el
dinero en su altamente automatizada planta Saturn en los afios 80, en vez de utilizar el espacio
sobrante de que disponia en otras féabricas. El caso es que la aventura puede no producir jamas
rendimientos con los que pagar los 5 m.m. de délares que se gastaron en ella. El gran gasto de
IBM en plantas y equipo no evité el desastre en los afios 90. La nueva frugalidad lleva a las
compafiias a sacar el méximo provecho de la gente y de las fabricas de que disponen, una razén
esencial que explica por qué la productividad ha estado subiendo acusadamente.

- Mejor gobierno. La internacionalizacién eleva drasticamente las penalizaciones por una
gestién errénea de la economia. Si la politica de los gobiernos hace que la inversion sea
inatractiva, los inversores tienen muchas opciones en otras partes. Esta es la razén de que, al
revés de lo que ocurria en otras etapas de lento crecimiento, ninguno de los lideres que
recientemente se reunieron en Tokio propusiera una mayor inflacién o un aumento del déficit
para estimular la expansién. "La politica fiscal no puede ser el brazo promotor del gobierno", dice
Henry Kaufman, el economista de Nueva York. "Esto es aceptado hoy por todos los grandes
paises".

iEs el comercio exterior malo para el nivel de vida de los paises industrializados, como
pretende el nuevo evangelio proteccionista? Sin duda, el comercio ha obligado a abandonar la
produccién masiva de aquellos productos que no pueden resistir la competencia de los mismos
productos importados a menor precio, lo que ha llevado a la fabricacién de articulos mas
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sofisticados, de disefios especificos y de ciclos de vida cortos. Este cambio ha perjudicado y
perjudica a los trabajadores menos cualificados. Ahi hay, evidentemente, un problema. Ahora
bien, la elevacién de las barreras protectoras es el mas ineficaz de los remedios posibles, puesto
que equivale a castigar a las partes mas competitivas de una economia para preservar los
puestos de trabajo de los sectores mas anticuados.

El fasto inutil de las reuniones de los Siete Grandes.

(Reginal Dale, en Herald Tribune).

Un monstruoso fraude se va a perpetrar en Tokio a lo largo de los tres préximos dias. Con
la colaboracién y la bendicién de varios centenares de periodistas, un pufiado de lideres
mundiales conspiraran para crear la impresién de que esta teniendo lugar un acontecimiento de
primera importancia, de que el llamado Grupo de los Siete grandes paises industriales va a
ocuparse con éxito de la mejor manera de arreglar los problemas de la convulsionada economia
mundial.

Los siete lideres reunidos en Tokio estarian encantados de que las cosas fueran asi. Pero no
hay prueba alguna de que estos encuentros hayan tenido efecto benéfico substancial alguno
sobre la economia mundial en afnos recientes, y la verdad es que normalmente no han
conseguido sacar adelante nada de lo que se habian propuesto.

Desgraciadamente, ninguno de los lideres tiene la valentia politica de pedir la revisién del
sistema de relaciones que lleva a estos encuentros y de sugerir que mientras tal revisién no se
haga efectiva lo mejor es quedarse en casa. '

De vez en cuando aparecera un pais que se queje de que estos encuentros anuales -de los
que el de este afio es el nimero 19- han alcanzado unas proporciones excesivas por lo que se
refiere a la burocracia que los acompafa, a los largos y oscuros comunicados, a la pompa
innecesaria. Pero cuando a tal pais le llega la hora de ser el anfitrién no puede resistir la
tentacién de emular a sus predecesores en magnificencia y esplendor.

Todos los participantes tienen interés en conservar tales apariencias de poder neo-colonial.
Es sabido que los festejos que tienen lugar con ocasién de esas cumbres hacen que los politicos
se sientan importantes y amados. En cualquier caso, mucho méas que cuando estdn en sus
propios paises. En realidad, cuando peor han gobernado sus paises mas parecen sentir la
necesidad de intentar gobernar el mundo.

Los lideres de Italia y Canada, que tanto tuvieron que luchar para formar parte del grupo,
apenas podran quejarse pues bastante hacen con poderse sentar en la mesa. Y para Gran
Bretafia y Francia, las reuniones en la cumbre les sirven para poder mostrar que todavia se
encuentran en primera fila, ain sabiendo que es el G3 -el grupo constituido por Estados Unidos,
Japén y Alemania- el que realmente cuenta en lo econémico. (En lo politico-militar, Francia y
Gran Bretafa ocupan los puestos de Japén y Alemania como interlocutores de Washington).
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Pero las reuniones en la cumbre también sirven para complacer y dar relieve a los periodistas,
quienes pronto gustaron de saborear las reuniones de nivel internacional, juntandose todos los
veranos con colegas de todo el mundo en lugares tales como Paris, Tokio y Venecia. Para
justificar sus viajes, y sus gastos, deben obligatoriamente mantener la ficcion de que se trata
de eventos de gran trascendencia que han de ser presenciados y valorados "in situ”

Cuando Valéry Giscard d’Estaing convocé la primera reunién privada, de cinco palses, en
Rambouillet, en las proximidades de Paris, en 1975, no habia ni siquiera un centro de prensa.
Los reporteros se reunian en el café local.

Nada de todo esto tendria demasiada importancia si las reuniones en la cumbre consiguieran
realmente algo. Pero el caso es que incluso los tan celebrados esfuerzos del grupo por ayudar
a Rusia han resultado de una efectividad escasa, puesto que no han conseguido proporcionar
lo que Rusia més necesita, que son inversiones privadas. Y por lo que a la economia mundial se
refiere, ahi esta. No se puede decir que sea un ejemplo de la habilidad del grupo.

Pero, sobre todo, en sus Ultimos encuentros, los politicos que concurren a las cumbres han
destruido su propia credibilidad al prometer repetidamente el éxito de la Ronda Uruguay de
negociaciones comerciales multilaterales sin que tales promesas se hayan cumplido. En un
momento en que el mundo sufre tan obviamente las consecuencias de la falta de direccién, es
particularmente frustrante contemplar unos lideres débiles que pretenden ser eficaces.

Por supuesto, existe la necesidad de la cooperacion internacional para solucionar los
problemas econémicos y politicos, y existe probablemente también la necesidad de algo parecido
al Grupo de los Siete. La cuestién es que las reuniones en la cumbre no funcionan. La mejor
manera de hacer reaccionar a estos lideres tan complacientes seria que la prensa boicoteara la
proxima reunién. No se puede esperar tanto, desde luego.

A falta de esto, los lideres pueden considerar la posibilidad de celebrar su pr6ximo concilio
por videoconferencia o, por lo menos, de volver a la férmula sencilla y familiar de Giscard
d’Estaing, lo que supondria que el encuentro se realizara en algun lugar remoto, sin centro de
prensa. Hay muchos problemas que merecen la atencion de los lideres. La supresion de la
aparatosidad que contemplaremos estos dias en Tokio ayudaria a resolverlos.

;Destronamiento del Deutschemark?

El articulo que sigue aparecié publicado en Financial Times de 26-27 de Junio. Su autor es
Martin Wolf.

No se trata de un pretexto para entonar la Marsellesa, dice Jacques Delors, pero las
recientes reducciones de los tipos de interés en Francia, Holanda y Bélgica, llevadas a cabo
independientemente de cualquier distensién de la politica Mfonetaria por parte del Bundesbank,
constituyeron, a juicio del presidente de la Comision, un elemplo reconfortante de cooperacién
europea. O, en cualquier caso, fueron sin duda una demostracmn de la debilidad del DM.
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Por lo menos en teoria, no es una sorpresa que los tipos de interés a corto plazo en monedas
estrechamente vinculadas al DM desciendan por debajo de los tipos alemanes. Dado que el
mecanismo de cambios permite fluctuaciones en el interior de las bandas de hasta 2’25 puntos
porcentuales, pueden producirse desviaciones de los tipos de interés a corto en respuesta a
divergencias ciclicas, y esto aln en el caso de que no se lleve a cabo nunca un reajuste de las
paridades.

Con todo, lo que esté ocurriendo carece de precedentes. Los tipos de interés interbancarios
a tres meses en florines holandeses han estado por debajo de los alemanes desde Enero de
1992. Recientemente, ademas, se han unido al florin el franco belga vy, lo que es aln maés
significativo, el franco francés.

Por otra parte, el tipo de intervencién oficial del Banco de Francia ha sido reducido ocho
veces desde las elecciones parlamentarias de Marzo, hasta situarse un cuarto de punto
porcentual por debajo del tipo de descuento del Bundesbank. Pese a ello, el DM sigue estando
entre las monedas mas débiles del sistema de cambios.

En estas circunstancias, no es ya ninguna fantasia referirse al franco francés como el ancla
adjunta del SME. Ahora bien, ;basta esto para llegar a la conclusién de que el DM podria dejar
de ser del todo una ancla del Sistema?

La respuesta del Bundesbank seria, por supuesto, rotundamente negativa. Helmut
Schlesinger felicité recientemente a Francia por lo que habia conseguido, pero afadiendo y
subrayando que el Bundesbank habfa mantenido el DM estable durante 40 afios y que pretendia
seguir haciendo lo mismo en el futuro.

Schlesinger va a retirarse pronto, y su sucesor ya designado, Hans Tietmayer, tiene una
visién més internacionalista de las cosas. Con todo, sabe perfectamente que su influencia como
presidente del Bundesbank dependera de la fortaleza del DM.

La impresion de los mercados a este respecto no tiene nada de apocaliptica. Los
rendimientos de los bonos alemanes han aumentado desde Abril. Sin embargo, son mas bien
bajos si se proyectan en un contexto histérico. Entre las monedas del SME, sélo los bonos
holandeses estan por debajo de los alemanes. Fuera del Sistema, sélo dos monedas, el yen vy el
franco suizo, son contempladas como opciones mucho mejores, a largo plazo, que el DM.

EI DM puede que no sea ya el rey indiscutible de las monedas de la Comunidad Europea, pero
continda siendo un co-regente. Los mercados no esperan que se deprecie a largo plazo frente
a las otras monedas centrales europeas, ni tampoco, dramé&ticamente, frente al délar
norteamericano. Lo que prevén los mercados son nuevas reducciones graduales de los tipos de
interés a corto en DM. Se espera que las monedas centrales del SME se deprecien frente al yen,
al délar, e incluso a la libra, a corto plazo, pero una baja sustancial a la larga sélo se producira
frente al yen, entre las principales monedas.

Las cosas, con todo, podrian torcerse, alterando esta confortable visién en dos direcciones
ostensiblemente contradictorias. La primera posibilidad es la resurreccién de las dudas sobre la
capacidad, especialmente de Francia, para seguir en el buen camino. Si bien los tipos nominales
franceses han bajado, los tipos a corto plazo reales se sittian alrededor del 5 por ciento. Por otra
parte, la tasa de desempleo de Francia puede ser, segtin previsiones de la Comisién, del 12 por
ciento en 1994, al tiempo que las expectativas de crecimiento son modestas.
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Philippe Seguin -lider de la faccion anti-Maastricht en el partido gaullista y presidente de la
Asamblea Nacional- ha atacado ya la politica del "franco fuerte" del gobierno. Con unas
elecciones presidenciales previstas para 1995, es facil imaginar la reaparicién de interrogantes
sobre la predisposicién francesa a tolerar tipos de interés elevados. No puede sorprender, asi,
que Francia desee que Alemania acepte reducciones coordinadas de los tipos de interés.

La segunda posibilidad es que la debilidad del DM resulte incontrolable a largo plazo, incluso
para el Bundesbank. Esta visién apocaliptica ha sido anunciada por el inversor George Soros.

La explicacién no es demasiado dificil. La deuda del sector publico aleman equivale al 7'5
por ciento del producto interior bruto, lo que sittia a Alemania entre los paises mas endeudados
de Europa. Por otra parte, Alemania esta en segundo lugar entre los paises del grupo de los Siete
Grandes por lo que se refiere a la tasa de inflacién, y en el quinto lugar entre los de la
Comunidad Europea.

Los costes laborales alemanes, ademas, se salen de lo normal, especialmente si se piensa
que su verdadero nivel de desempleo (si se incluye el empleo parcial y otras modalidades de
empleo distintas de la jornada completa) supera el 13 por ciento (méas de 5 millones) de la masa
laboral. Segun informacién recogida por Morgan Stanley, los costes laborales de Alemania
occidental son los méas elevados del mundo, al tiempo que los de Alemania oriental son
considerablemente mayores que los de paises comparables de la antigua area socialista, como
la Republica Checa.

Esto parece insostenible. Después de la unificacién, Alemania necesité una apreciacién a
corto plazo del DM, con el fin de facilitar la transferencia de recursos al este del pais, recursos
gue con anterioridad eran colocados en el extranjero a través de los excedentes por cuenta
corriente. Este reajuste parece haberse producido en parte a través de la apreciacion nominal del
DM (particularmente después del verano de 1992) y en parte a través de una inflaciéon alemana
mayor que la de sus interlocutores. A plazo mas largo, con todo, Alemania necesitard una
depreciacion de su tipo de cambio real, con el fin de restaurar su competitividad.

Dos son los caminos susceptibles de llevar a una mayor competitividad: la depreciacion y
la desinflacién competitiva. La primera es muy facil en los casos de monedas frente a las cuales
el DM flota. Frente a las monedas centrales de la CE, sin embargo, la depreciacién nominal
supondria un reajuste del DM a la baja, cosa a la que el Bundesbank se opondria probablemente
con todas sus fuerzas.

Alemania realiza las dos quintas partes de su comercio con paises cuyos tipos de cambio han
permanecido fijos frente al DM. No obstante, podria conseguir una depreciacién general real si
las monedas centrales del mecanismo de cambios se depreciaran sustancialmente en relacién
con monedas de fuera del mismo.

Tal depreciacion general de las monedas centrales del SME seria recibida con gran
satisfaccion por Francia, toda vez que esto le permitiria a este pais combinar la fijeza del tipo de
cambio bilateral frente al DM con el reforzamiento de la competitividad global.

Pero todo ello no seria probablemente del agrado del Bundesbank, el cual preferiria sin duda
preservar un DM fuerte. Por otra parte, incluso el mantenimiento de la credibilidad del DM dentro
del Sistemna Monetario Europeo exigiria que la inflacién subyacente de los costes unitarios de
Alemania no fuere maés alta que la de los otros paises centrales europeos. Por esta razén se
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puede asegurar que el banco central aleman hara todo lo que esté a su alcance por mantener la
inflacién subyacente tan baja como la de cualquier otro pais comunitario.

Desgraciadamente, esto puede resultar irrealizable, dado que las politicas monetarias
desinflacionistas de Alemania van normalmente acompafnadas, se quiera o no, de politicas
similares de otros paises del SME. De ahi que lo que pudiera resultar de todo ello es un circulo
vicioso de desinflacién competitiva. Una forma de eludir tal espiral colectiva a la baja seria una
reduccién pronunciada de la inflacién relativa de Alemania, lo que parece poco probable. Otra
manera de salir de tal situacion seria una sustancial contraccién fiscal alemana, lo que parece
mads improbable adn. Pero audn podrian suceder otras cosas, como seria un nuevo colapso de la
credibilidad alemana que hiciera posible que en otros paises del SME se dieran unos tipos a corto
muy inferiores a los de Alemania, lo cual es casi inverosimil. Una dltima forma de evitar aquella
situaciéon seria un salto a la uniéon monetaria. Esta es la menos probable de todas las
eventualidades.

Puede que los mercados sean demasiado complacientes con la estabilidad del SME. Una
amenaza es el abandono por parte del Bundesbank del esfuerzo para hacer bajar la inflacién
hasta alcanzar los niveles alcanzados por otros paises del Sistema, toda vez que tal actitud
socavaria la posicién del DM en el seno del mecanismo de cambios. Ahora bien, la persistencia
del esfuerzo del Bundesbank por reducir la inflacién podria resultar igualmente peligrosa, ya que
agravaria la recesién de la economia europea y acentuaria la angustia francesa. La solucién no
es facil.

De hecho, lo que los mercados cambiarios contemplan es un choque a cdmara lenta entre
una fuerza irresistible -la reunificacién alemana- y un objeto inmévil constituido por la obligacién
del Bundesbank de mantener un DM estable. El banco central puede resultar vencido, que es lo
que Soros espera. Si este es el caso, la escena monetaria europea podria experimentar una
tranformacidn sustancial.

Sea como fuere, no hay duda que la batalla para el restablecimiento de la credibilidad del DM
seguird suponiendo dafios para todo el mundo. Incluso es posible que los alemanes no puedan
seguir cantando "Deutschemark tiber alles". Pero lo que es casi seguro es que, dentro de un afo,
nadie cantara en Francia la Marsellesa para celebrar la derrota del DM. Ni siquiera en los cuartos
de bafo.

El franco cae en la trampa.

El articulo que se transcribe a continuacion, de Francois Renard, aparecio publicado en Le Monde
de 14 de Julio.

Lo méas importante de la tercera crisis que ha de soportar el franco desde Septiembre tltimo
es lo que tiene de repentino, la rapidez con que se produce, y también las circunstancias que la
acompafan.
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Veamos si no. El gobierno Balladur adopta medidas valientes, con una mayoria cémoda;
obtiene un éxito con su gran empréstito, que se cubre mas alla de todo lo que se esperaba, y
es justo ese momento el que la especulacién elige para lanzar uno de sus ataques. jLa verdad
es que hay motivo para desalentar toda virtud!

De hecho, frente a tal especulacion -la cual, aunque duramente castigada dos veces, en
Septiembre y en Enero, no acaba de declararse vencida- el franco ha vuelto a ser vulnerable en
dos planos: uno de ellos técnico y el otro politico. En lo técnico, el Banco de Francia ha podido
por fin rebajar nueve veces sus tipos directores para eliminar la burbuja financiera que habia
elevado los tipos a corto plazo a niveles absolutamente destructivos y del todo inverosimiles para
una economfa en plena recesién.

Dado que Francia se halla mejor situada que Alemania por lo que se refiere a la tasa de
inflacion, por ejemplo, puede permitirse, en teoria, ver como sus tipos a corto se deslizan por
debajo de los de Frankfort, cosa que ha hecho en las udltimas semanas, imitando asi a belgas y
holandeses. Al hacer esto, sin embargo, Francia renuncié a una arma poderosa, a saber, la
posibilidad de volver a subir sus tipos internos en caso de accidente, es decir, frente a un ataque
sorpresa. Este ataque se ha producido, y la verdad es que nos ha sorprendido, como ha
sorprendido al Tesoro y al ministro de Economia, que creian que el franco estaba ya fuera de
peligro. Ha bastado que el INSEE haya oscurecido sus previsiones sobre la evolucién de nuestra
economia y que en el otro lado del Rhin se hayan hecho algunos comentarios menos pesimistas
sobre la situacién alemana para que se haya producido un cambio radical de las expectativas de
uno y otro pais. Subitamente, los operadores han cambiado de caballo, prefiriendo el corcel
aleman, que les parece menos extenuado que el francés y en mejores condiciones de
reemprender el trote.

Tales operadores, en los ultimos meses, habian preferido los titulos del Estado francés
-obligaciones y bonos del Tesoro- haciendo prever, con toda légica, una baja de los tipos en Paris
y, por lo tanto, una elevacién de las cotizaciones. Pero, de repente, han vendido dichos titulos,
no menos masivamente, y se han lanzado a la adquisicién de titulos alemanes.

En las altas esferas, seglin parece, no se habia considerado la posibilidad de un cambio de
actitud de tal naturaleza, lo que explica la sorpresa incrédula que se estd manifestando.
Anadamos que la disminucién de los tipos franceses a corto plazo al 7560 por ciento -frente a
mas del 10 é del 12 por ciento durante las dos crisis precedentes facilita la especulacién contra
nuestra moneda. Ahora cuesta menos, en efecto, obtener francos para venderlos segun conven-
ga, como asi se hizo con éxito con la libra y con la lira.

En el plano politico, la crisis revela actualmente hasta qué punto Alemania sigue siendo
poderosa a los ojos de los medios financieros internacionales. Han bastado, como se dijo,
algunas opiniones algo menos pesimistas para que el marco subiera. También pone de manifiesto
la crisis que para esos medios financieros Francia soportard cada dia menos el dictado del
Bundesbank en materia de tipos de interés. En estas columnas hemos dicho frecuentemente que
la economia francesa marcha con los frenos puestos, con unos tipos de interés reales que se
acercan al 10 por ciento, si se tiene en cuenta ia deflacién que afecta a nuestros precios
industriales. La especulacion internacional se da cuenta de ello y se aprovecha de la situacion
para apostar por una salida del franco del Sistema Monetario Europeo. Ahora bien, como Balladur
se niega a permitirlo -y se comprende, pues estd en juego el prestigio de Francia, sobre todo para
los prestamistas extranjeros- se produce una vez mas el enfrentamiento.
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A decir verdad, no se ve claro lo que puede pretender la especulacién internacional, e incluso
la nacional (la de algunos grandes grupos franceses), al plantear un nuevo enfrentamiento sobre
la base del franco. Si el banco central aleman se hace siempre cargo de la defensa de nuestra
moneda, y esto es lo que hace actualmente, ;qué interés puede haber en proceder contra ella
y en perder, como asi ocurrié en Septiembre y en Enero? En el peor de los casos, el Banco de
Francia va a experimentar pérdidas considerables en sus reservas de divisas, y ya se ha visto
con qué rapidez dichas reservas pueden agotarse y luego reconstituirse. Sea como fuere, dado
que el Banco de Francia no tiene la posibilidad, como se ha visto, de elevar substancialmente
sus tipos directores para defender la moneda, salvo en el caso de que quiera arruinar todavia
mas nuestra economia -una auténtica trampa- la clave del problema se halla mas que nunca en
manos del Bundesbank. Este, que no quiere en modo alguno que el franco abandone el Sistema
Monetario Europeo, se ve condenado a defender nuestra moneda y, probablemente, a reducir
de nuevo sus tipos directores. Es el precio que debe pagar si quiere evitar que el SME -o lo que
queda de él- estalle. ;Es que no se ve como el franco belga es a su vez atacado, después de
haberlo sido el franco francés? Una vez més la pelota estd en campo aleman. En Frankfort, para
ser exactos.

"Fortress Europe, 1993".

El articulo que aparece seguidamente fue publicado en Newsweek de 12 de Julio. Su autor es
Serge July, director del periédico francés "Libération".

Durante los afios 80, cuando estaba tomando forma el Mercado Unico Europeo y cuando se
empezaba a hablar de una unién monetaria para el aflo 2000, una y otra cosa eran percibidas
como una amenaza por Estados Unidos y por Japén. Estos paises vieron en ello como la
aparicion de una "Fortress Europe". La alarma cundié de Boston a Osaka. Ademas, el mito de
la fortaleza europea coexistié con otro fantasma de peso: el del declinar inevitable de
Norteamérica.

Las fantasias de los afios 80 sobrevivieron hasta 1992. Y de repente, en cuestién de meses,
tanto un mito como el otro se derrumbaron. Los papeles se habian invertido totalmente. Es
Europa la que siente ahora el declinar. Estados Unidos y Japén aparecen hoy como ciudadelas
imposibles de conquistar. El debate sobre fortalezas econémicas estd otra vez de moda en
Europa, y mas especialmente en Francia, pero ha adquirido una nueva férmula. "Fortress Europe"
se ha convertido en un objetivo al que aspiran cada dia més los europeos.

A principios de este afio Europa se despert6 con la pesadilla de una verdadera recesion. Los
mads afectados eran los franceses, quienes durante la pasada década se habian convertido a la
doctrina de fronteras abiertas, competencia internacional y arriesgada adscripcién al comercio
libre. A pesar de lo que dicen frecuentemente los criticos norteamericanos y japoneses, Europa,
en los anos 80, fue el mercado mas permeable del mundo desarrollado. Importaba cantidades
cada vez mayores de productos manufacturados, muchos méas que Estados Unidos, y no
digamos gque Japén, pais que todavia se oculta tras un numero considerable de barreras
disuasorias no arancelarias. Ahora, sin embargo, la Europa librecambista se ha dado cuenta con
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estupor de que se ha convertido en la region méas econémicamente anémica del mundo
industrial, aquella que crea menos empleo.

El choque producido con este motivo ha sido considerable a lo largo y ancho de Europa, pero
es en Francia donde el golpe ha sido més acusado. Ante todo, los franceses son los que mas
tarde adoptaron el credo liberal. Por otra parte, Francia ha sido el méas ardiente defensor de la
integracion europea y ahora se ve obligada a admitir que el proceso no ha producido todos los
frutos esperados. Lo que fue consigna invariable de todos los lideres politicos franceses, la
"contruccién europea", no ha sido capaz de evitar la recesion y el creciente desempleo. Podria
muy bien sér que la causa de nuestros males actuales no haya sido la integracién europea, pero
si hoy se celebrara en Francia un referéndum sobre el tratado de Maastricht el "no" triunfaria con
la mayor facilidad.

. Los partidarios de la Europa unida pueden sostener que la integracién no sélo no ha ido
demasiado deprisa sino que ha avanzado con excesiva lentitud; que lo que hay no es "demasiada
Europa" sino demasiado poco de ella; que el cielo esta siempre oscuro antes del amanecer. No
estan equivocados. Pero aunque el proceso integrador puede que no sea el responsable de las
dificultades europeas actuales, lo que estd claro es que no ha proporcionado remedios eficaces
para hacerles frente.

Durante el periodo de 20 afios que va de 1970 a 1990 la economia de Estados Unidos creé
28 millones de empleos nuevos. Japén creé 12 millones. La Comunidad Europea, con una
poblacién mucho mayor que la de Japén, cred s6lo 9 millones. No cuesta mucho deducir de todo
ello que esta situacién ha dado lugar a un desempleo extraordinariamente elevado. Hoy, 4’6
millones de trabajadores franceses estan en paro. Habra 5 millones a ultimos de este afio, lo que
equivale al 20 por ciento de la poblacién activa. (El gobierno, naturalmente, publica cifras mucho
maés pequenias, utilizando argucias tales como contabilizar como "ocupados" ala gente joven que
participa en los programas de formacién profesional financiados por el Estado). Y nada hace
pensar que esta tendencia vaya a cambiar radicalmente. Por el contrario, todas las sefales
indican que el déficit de puestos de trabajo seguird aumentando.

Ahora que las fabricas pueden desplazarse de un pais a otro con gran facilidad, han
aparecido una serie de factores econémicos a los que antes apenas se les daba importancia.
Europa ha estado acostumbrada a contemplar el Tercer Mundo como un conjunto de areas
sumergidas en el subdesarrollo crénico. Esto ha dejado de ser asi. Es més, la caida del
comunismo ha llevado a una situacién de dumping sistematico protagonizada por los paises del
este europeo y que da lugar a estados de saturacién en un sector tras otro, desde el acero al
pescado y al armamento de todas clases. En todas partes todo esté en venta a precios ruinosos.

De todos los paises europeos, Francia es el mas vulnerable. Ningtin otro pafs de Europa ha
invertido en tan grandes proporciones para conseguir una imagen de "grandeur" nacional
-nuestra politica africana, nuestra fuerza nuclear disuasoria, nuestro enorme arsenal militar-, a
costa del gasto en formacién profesional, en servicios esenciales y en infraestructura. Nuestra
industria es la méas diversa del continente. Nuestros vecinos, en especial Alemania e lItalia, se
han especializado en mayor medida.

Estados Unidos, Rusia y China son paises continentales. Disponen de enormes reservas de
primeras materias. Europa, en cambio, es un continente que no ha conseguido aun la unidad y
que apenas tiene reservas naturales, fuera de la agricultura. Las principales armas de Europa han
sido la cultura, las tradiciones democraticas, la habilidad técnica y comercial. Estas ya no son
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suficientes en un mundo en el que paises con monedas subvaloradas practican el "dumping
monetario”, en el que los paises en vias de desarrollo llevan a cabo el "dumping social" y en el
que paises del antiguo bloque oriental utilizan, pura y simplemente, el viejo y trasnochado
"dumping econémico".

En estas circunstancias no puede sorprender que los lideres franceses de todas las corrientes
acusen un exceso de proteccionismo agudo. Los mas moderados de ellos guerrian que se
produjera una retirada dentro de los muros de la fortaleza europea. No se oponen ya a la idea
de erigir fortificaciones frente a unas importaciones no deseadas. Por el contrario, piensan en
ellas como uninstrumento defensivo contra el declive europeo. Los historiadores han identificado
el siglo anterior a la Revolucién Francesa como el periodo de "crisis de la conciencia europea’.
Nos hallamos en una nueva etapa de crisis. Puede significar el fin de Europa, o puede ser el
trampolin para un nuevo salto adelante. Como de costumbre, los franceses van a la cabeza de
sus consocios, aunque sélo sea por la profundidad de su pesimismo. Por el momento puede que
s6lo expresen una reaccién puramente francesa, pero es también perfectamente posible que el
resto de Europa se contagie del virus. Lo que es indudable es que los problemas que nos agobian
no son en absoluto sdlo franceses.

Europa sin empleos.

("The Economist”, edit.).

Mientras la recesién prosigue en Europa, aparecen por todas partes suministradores de ideas
descabelladas sobre como reducir el desempleo. La cumbre de Copenhague no SUpUSO progreso
alguno. Los lideres de la CE se limitaron a prometer que seguirfan hablando del tema. La verdad
es que tampoco hicieron nada que perjudicara la situacién, pero esto sélo porque eludieron
cualquier tipo de accién mas o menos substancial. Asi, pues, se necesita atin una valoracién
atenta de las medidas antiparo que convenga adoptar, o no adoptar.

En el debate presente se descubren tres posiciones: la de los que sostienen que el desempleo
de la CE es ciclico, lo que supone que el remedio consiste en distender la politica monetaria (y
esto hasta provocar el colapso del mecanismo de cambios de la Comunidad). La de los que creen
que el problema es principalmente estructural, de lo que concluyen que la solucién puede
consistir en una mejora de la competitividad. Y, finalmente, la de los que entienden también que
el desempleo es estructural, pero que la manera de superarlo seria levantando barreras frente
a la importacién de productos procedentes de la Europa del este y del tercer mundo. Las tres
posiciones son peligrosamente erréneas.

Para empezar, el desempleo europeo no es del todo ciclico ni del todo estructural, sino una
mezcla de ambas cosas. Su parte ciclica es en buena parte debida a Alemania, cuya politica ha
obligado a los otros miembros del SME a mantener los tipos de interés méas elevados de lo que
hubiesen deseado. Las dificultades con que se enfrentan Francia y otros paises como
consecuencia de ello no son tan agudas como las de Gran Bretafia en 1992, pero no deben ser
despreciadas. La situacién econémica de Francia, en si misma considerada, justificaria unos
menores tipos de interés en ese pafs, y esos menores tipos se traducirian en una contencién de
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la subida del paro francés. Poco a poco se va haciendo posible tal remedio, en parte porque
estan bajando los tipos de interés alemanes y en parte porque los temores respecto al DM le han
permitido a Francia (y esto por primera vez desde 1960) disminuir sus tipos a corto plazo por
debajo de los de Alemania.

Los partidarios de medidas decididas a favor de la expansién estiman que una flexibilizacion
monetaria llevada a tal ritmo es demasiado lenta en sus efectos. Por ahora, Francia y otros
aceptan las limitaciones del SME -una inversién que consideran que vale la pena- y en general
estan en lo cierto. Ahora bien, esta autodisciplina seria menos dolorosa -y el problema del paro
ciclico europeo menos grave- si Alemania se enfrentara con su desorden fiscal con la misma
determinacidn.

Sin lugar a dudas, una gran parte del presente desempleo europeo es estructural. El paro
medio de la Comunidad se situé en el 9’9 por ciento de la fuerza laboral en los dltimos diez afios.
Incluso en el momento de maxima actividad fue del 9’3 por ciento. A la vista de tales cifras es
absurdo negar que una buena parte del desempleo de la CE esta bien arraigado, que no es
ciclico... y que hace falta algo méas imaginativo que la activacion de la demanda si se quiere
combatir esa situacion.

¢Qué es ello, exactamente? La mejora de la productividad, por conveniente que resulte, no
sera suficiente. Una tasa de paro baja exige un mercado laboral flexible. Frecuentemente, esto
se presenta junto con una mayor competitividad, por lo que las medidas que favorezcan una
cosa contribuiran al mejor estado de la otra. Pero para conseguir el pleno empleo se necesita no
sélo inversion (publica y privada), competencia (en el pais y en el exterior), una fiscalidad no
asfixiante, una regulacién tolerable y un clima macroeconémico estable, todo lo cual contribuiré
a que un pais sea mas competitivo. Se necesitara también un mercado de trabajo que funcione,
un mercado de trabajo que conduzca a los trabajadores que quedan sin empleo en los sectores
que desaparezcan a aquellos otros que se hallen en una fase expansiva.

La vergonzosa historia del desempleo de Europa muestra que los mercados de ésta estan
averiados y que necesitan ser reparados. Una de las principales causas de ello -especialmente
por lo que se refiere al creciente paro prolongado- son los subsidios al desempleo, los cuales son
excesivamente generosos durante demasiado tiempo, lo que hace que los afectados no busquen
un nuevo empleo con el interés que debieran. Si esto ha de ser corregido, como asi deberia ser,
es esencial que los gobiernos hagan también un mayor esfuerzo por ayudar a los parados a
reintegrarse al trabajo. Lo que deben procurar los gobiernos son unos centros de formacién
mejores y unos mas adecuados servicios de colocacion, asi como ayudas para los que deban
cambiar de residencia como consecuencia del cambio de empleo. Una idea mas atrevida es pagar
una subvencién a las firmas que contraten trabajadores que han estado en el paro durante
periodos, digamos, superiores a los 6 meses. Esto podria hacerse transfiriendo recursos
procedentes del subsidio del paro a aquellas firmas que se mostraran dispuestas a aceptar
determinadas categorias de parados (Gran Bretafia esta estudiando la posibilidad de implantar
programas de esta naturaleza).

Lo que es igualmente importante es que los gobiernos eviten la adopcién de medidas
susceptibles de empeorar atin mas la situacién del empleo. Apenas puede dudarse, por ejemplo,
que la tasa anémalamente elevada del paro juvenil en Francia es debida en parte al salario
minimo nacional, que alcanza casi el 50% de la media de las retribuciones (y que es percibido
por el 12% de los asalariados). Se trata de un salario muy elevado -si se le compara con lo que
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es el caso en otros paises- que se traduce en el hecho de que muchos j6venes queden fuera del
mercado de trabajo.

También en otros campos deben los gobiernos evitar actuaciones que hagan todavia maés
costosa la contratacién de trabajadores. En la actualidad la desaniman al ofrecer demasiada
"proteccion al empleo” a los trabajadores contratados. El protocolo social del tratado de
Maastricht puede contribuir a extender atin més las practicas existentes en esta materia, e
incluso mds estrictas, a los paises més pobres de la Comunidad.

Muchos gobiernos, por otra parte, exigen asimismo que las empresas paguen unos
importantes impuestos sobre las néminas. Con excesiva frecuencia, los gobiernos, ante la
necesidad de incrementar sus ingresos (como ocurre ahora), han contemplado tales impuestos
como una opcién facil. Los que permanecen parados pagan un alto precio por la ficcién de que
un mayor impuesto sobre las empresas significa que la gente pagara menos. (En realidad, en
efecto, esto es una ficcién. En tltimo término, todos los impuestos son pagados por el pablico).

Una mayor competitividad (al revés de lo que ocurrirfa con unas nuevas barreras comerciales)
enriqueceria a la Comunidad Europea. Todas las posibilidades que conduzcan a ello son
altamente deseables. Ahora bien, tales politicas, por si solas, no curaran la enfermedad del paro
en Europa. Para que esto ocurra, los gobiernos deberan enfrentarse con algunas verdades
desagradables sobre las causas del paro y sobre los remedios para eliminarlo.

¢Cuan firme es la recuperacién britanica?

El articulo que se transcribe a continuacion aparecié publicado en Financial Times ("Economics
Notebook ") de 12 de Julio. Su autor es Emma Tucker.

En las dltimas semanas se advierte un acusado malestar en los medios financieros del Reino
Unido. Ello es debido a las crecientes dudas ante la posibilidad de que incluso la cautelosa fe
expresada por Kenneth Clarke a propdsito de la recuperacién britanica resulte en exceso
optimista.

El temor entre un gran nimero de economistas y de inversores es que los prometedores
indicadores del primer trimestre fueran sélo un destello momentaneo, sin continuidad,
consecuencia de la devaluacion de la libra y de los menores tipos de interés, mas que de una
mejora sostenida de la economia.

En realidad, si bien no se espera que el Reino Unido reincida en la recesién, todo hace pensar
que una vez desaparecido el optimismo primaveral habrd poca recuperacién digna de este
nombre.

La consiguiente intranquilidad se ha hecho patente en los mercados de dinero del pafs. Es
mas dificil encontrar hoy economistas de la City que opinen que los tipos de interés han tocado
fondo con el 6 por ciento que unos meses atrds. La semana pasada, SG Warburg Securities, que
durante algun tiempo mostré mucha confianza en la persistencia de la recuperacién, se unié a
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los muchos que opinan que el ministro de Hacienda va a proceder a una reduccién de los tipos
al 5 por ciento a dltimos de afo.

Peter Warburton, primer economista de Robert Fleming, resume asi el sentimiento general:
"La animacién de las compras de autom@éviles, articulos para la casa y otros, gue caracterizo el
primer trimestre, tiene todas las trazas de haber sido algo excepcional y no el principio de una
tendencia indefinida".

¢Qué habia, pues, detras del fuerte crecimiento de los primeros tres meses del afio si no era
consecuencia de una mejora sélida y duradera? Bill Martin, economista de UBS, afirma que se
traté simplemente de una explosién del consumo provocada por el recorte de los tipos de
interés. La reconstitucién de stocks, ademads, pudo provocar un aumento momentaneo de la
produccién, todo lo cual dié lugar a un incremento de la confianza. Ahora bien, todos estos
factores no seran suficientes para mantener la llama del primer trimestre durante todo el afo,
a juicio de los economistas pesimistas.

En un informe reciente, el profesor Wynne Godley, uno de los asesores independientes del
Tesoro conocidos como "los siete sabios”, dice lo siguiente: "Con una severarecesién en Europa
y con una utilizacién inadecuada de la capacidad de produccién de mercancias y de servicios,
el crecimiento de la demanda neta de exportaciones no sera, a lo largo de los afios inmediata-
mente préximos, mas activa de lo que ha sido en el pasado reciente". El resultado de todo ello,
a su juicio, es que "no serd posible conseguir un crecimiento lo suficientemente réapido como
para reducir el paro de una forma significativa en los préximos cuatro o cinco afos".

Las preocupaciones de profesores como Godley y de economistas como Martin se centran
en los siguientes puntos:

- El peso de la deuda. A este respecto, Godley cree que con una deuda de las familias
situada todavia alrededor del 100 por ciento de la corriente anual de renta disponible, el ahorro
personal, con toda probabilidad, seguird siendo muy elevado.

Los datos de los analistas justifican el temor de que el gasto de los consumidores continuara
limitado como consecuencia del deterioro de las finanzas personales. La semana pasada, la firma
consultora Business Strategies Limited dio cuenta del aumento de la proporcién de gente en
situacién de endeudamiento, particularmente en el sud-este del pais.

Del lado de las empresas, el gran peso de la excesiva capacidad no utilizada en muchos
sectores -junto con un debilitamiento de los resultados de los balances- estéd frenando la
inversion.

- Los incrementos de impuestos del afio proximo y una contraccion de la renta real
disponible. Incluso los economistas mas optimistas temen que la subida de impuestos del
préximo mes de Abril reducird acusadamente el gasto en consumao.

David Smith, economista de Williams de Brée, espera que el crecimiento serd notable este
afio, pero advierte: "Estoy muy preocupado porque creo que el aio préximo serd muy malo, a
causa de los aumentos de impuestos". A este respecto afade que la perspectiva de mas subidas
de los mismos continuaré obsesionando a los contribuyentes en tanto en cuanto el presupuesto
permanezca tan elevado como en la actualidad.
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Por otra parte, los consumidores se enfrentan con una reduccién de las rentas reales en la
medida en que el aumento de las rentas medias contintia siendo menor.

- La recesion europea. El lento crecimiento de Europa ha sido citado por la OCDE como una
causa mayor que puede dificultar la expansién britanica. Ni siquiera las mejoras competitivas que
vayan a resultar de la devaluacidn pueden ser suficientes para sostener las exportaciones en una
fase en que los principales clientes de productos britdnicos caen en la recesién.

- El control de los créditos. El profesor Godley sefiala que en recesiones anteriores hubo
algun tipo de relajamiento de las regulaciones del crédito que estimulé la demanda. La
recuperacion presente no verd nada semejante, y la prudencia de los bancos actuara mas bien
como un obstaculo adicional que dificultara la reactivacion.

Sin embargo, no todo el mundo es tan pesimista sobre las perspectivas a medio plazo. Tim
Gordon, otro de los siete sabios, dice lo siguiente en el informe del Tesoro: "Estéa claro que los
principales datos macroecondémicos de este afo seran los mejores desde finales de los 80". A
su juicio, se pueden contemplar perspectivas brillantes como consecuencia del gran exceso de
capacidad no utilizada durante la recesion. Esto, piensa Gordon, permitira un fuerte crecimiento
no inflacionista.

Otros economistas de la City participan de la misma euforia. "Muchos de los factores
negativos pueden ser compensados por los menores tipos de interés, y existe el sentimiento de
que nos hallamos cerca del final del tiinel, en Europa por lo menos", dice Paul Turnbull, en Smith
New Court.

Si los datos econdémicos que se esperan para las proximas dos semanas son malos, el
ministro de Hacienda puede tener la tentacién de reducir de nuevo los tipos de interés. Sin
embargo, deberéa estar atento a lo que ocurra con la libra. Puesto que su subida reciente fue en
parte un reflejo del optimismo sobre la recuperacion, la aparicién de unas cifras negativas podria
empujar de nuevo para abajo el valor de la moneda. En estas circunstancias, Kenneth Clarke
debera decidir si recorta los tipos de interés aprovechando que la libra esta baja o si mantiene
los tipos bésico al 6 por ciento esperando que las condiciones para la recuperacién sean una
realidad.

¢Por qué no se utiliza mas el gasto publico como instrumento reactivador?

(“The Economist”, edit.).

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos prevé que la media del
crecimiento de los paises ricos que la integran no va a superar este afio el 1 por ciento. El paro,
por otra parte, va a seguir subiendo, por tercer afio consecutivo, hasta alcanzar, en el conjunto
de aquéllos, 36 millones de personas. En otros tiempos, los gobiernos habrian respondido ante
tan sombrias perspectivas con una dosis de buena medicina keynesiana. Hoy, en cambio, los
gobiernos parecen estar paralizados. La politica monetaria -se les dice- debe ponerse en manos
de unos bancos centrales independientes, cuyo primer objetivo ha de ser la estabilidad de los
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precios. Queda, asi, la politica fiscal. Pero resulta que lo que se aconseja a los gobiernos de
América del Norte y de Europa es que unos déficit pequefios, no grandes, son esenciales si se
quiere asegurar una recuperacién econémica sostenida. Todo esto ha de motivar que Keynes se
revuelva de su tumba.

A medida que la recesién produzca maés estragos en Europa, se han de producir inevitable-
mente mas y mas llamadas de empresarios y de electores a favor de medidas fiscales
expansionistas. Los reactivadores citarédn el caso de Japdén, donde los recientes estimulos
fiscales se espera saquen al pals de la recesién en un futuro préximo. ;Por qué no hacer lo
mismo en Europa?

Tales peticiones obligan a que las autoridades de Norteamérica y de Europa entiendan bien
por qué sus instrumentos presupuestarios son menos aptos para promover la produccién vy el
empleo de lo que solian ser. La cuestion clave es la de la posicién de partida por lo que a la
situacion de la deuda publica se refiere. En la mayoria de los casos, tal situacién es muy
negativa, y la culpa la tienen los propios gobiernos. La prodigalidad pasada no les ha dejado
margen para endeudarse alin mas para activar la demanda.

El déficit presupuestario medio de las economias de la OCDE aumenté del 1% del PIB en
1989 al 4'2% este ano. Su deuda publica total alcanzé el 63% del PIB, frente al 42% en 1980.
Es normal que los déficit aumenten en periodos de crisis, en la medida en que los ingresos
disminuyen y los pagos por atenciones sociales suben, pero sélo una parte del incremento de
la deuda puede atribuirse a esa circunstancia. La OCDE reconoce que tres cuartas partes del’
déficit fiscal norteamericano y dos terceras partes del de Europa son estructurales, y que
persistiran incluso cuando las economias se hallen nuevamente en plena expansion. Es mas: la
situacion financiera de los diferentes Estados presenta aun peor aspecto si se tiene en cuenta
la presién que ejerce sobre el gasto publico el hecho de que el envejecimiento de las poblaciones
se traduce en unas mayores necesidades para el pago de pensiones y de cuidados médicos. Las
politicas en curso de la mayoria de los gobiernos, ademas, suponen un constante incremento de
los niveles de la deuda.

En estas circunstancias no puede sorprender que los que operan en los mercados financieros
duerman intranquilos y pidan rendimientos para los bonos a largo plazo que resultan elevados
si se comparan con los de otros tiempos. Cuanto mas alto sea el nivel de la deuda mayor seréa
la tentacion de los gobiernos de reducir el peso real de la carga dejando que la inflacidn se lleve
una parte de la misma. Para cubrir el riesgo, los inversores piden tipos de interés mas altos, que
actlan contra la inversién y contra el desarrollo. Unas medidas fiscales "expansionistas” pueden
asi resultar perjudiciales si su impacto sobre la demanda es anulado por unos mayores tipos de
interés. En realidad, si una reduccién del déficit presupuestario se traduce en una caida
substancial de los rendimientos de los bonos a largo plazo, el llamado presupuesto "de
austeridad" activard la produccién y el empleo a plazo medio. Cuanto peor sea el estado de las
finanzas publicas mas probable serd que los estimulos a corto plazo se autoanulen. Japén, en
cambio, dispone de margen suficiente para que esto no ocurra, dado que es la Gnica gran
economia que cuenta con un superavit presupuestario y con una deuda publica neta muy
pequena.

Para reducir los rendimientos de los bonos y, con ello, mejorar las perspectivas de
crecimiento a largo plazo, los gobiernos deben obligarse a llevar a cabo un plan creible destinado
a recortar los déficit publicos. Ahora bien, una vez establecido el curso a seguir, ;deben los
gobiernos alterarlo en caso de crisis? jPueden aplazarse los recortes prometidos y permitir que
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los déficit se incrementen automaticamente como consecuencia de la recesién? La respuesta
corresponde a los mercados financieros. Son ellos los que han de decir qué es lo que estan
dispuestos a soportar.

Los compradores de bonos se sentirdn menos intranquilos ante unos empréstitos motivados
por una recesion si confian que se les devolvera el dinero cuando los tiempos mejoren. Ahora
bien, estimar el impacto del ciclo constituye un ejercicio impreciso. Ademas, la historia muestra
que los incrementos "ciclicos" de la deuda son raramente liquidados del todo. A finales de los
afios 80, por ejemplo, fueron muchos -demasiados- los gobiernos que utilizaron los mayores
ingresos fiscales originados por la expansién para reducir impuestos, en vez de emplearlos en
liguidar deuda. Por esto los gobiernos entraron en la recesiéon actual con un ratio deuda/PIB
mayor que en la anterior. En una palabra, sélo cuando un gobierno ha restablecido su credibilidad
financiera -como es el caso de Japén- puede volver a utilizar Gtilmente su politica fiscal.

La sabia leccién que se deduce de todo ello es que los gobiernos deben evitar unas politicas
fiscales a corto plazo susceptibles de poner en peligro el crecimiento futuro. A largo plazo, como
dijo Keynes, todos muertos. Pero ahora, como han dicho otros hablando del recurso a la deuda
gue Keynes inspiré, nos hallamos en el largo plazo, y Keynes esta muerto.

Los inversores vuelven a Iberoamérica.

(Lawrence Malkin, en “"Herald Tribune”).

Cuando se produjo el colapso del comunismo, con el cambio de década, los mayores gritos
de alarma procedieron de Iberoamérica. Los paises de la regién estaban saliendo de una etapa
caracterizada por la deuda y por las dictaduras, y temian que iban a quedarse sin recursos con
los que reestructurar sus economias en la medida en que el dinero se encaminara hacia la Europa
del este.

Sin embargo, si bien es cierto que Rusia y otros paises necesitados del antiguo mundo
socialista van a solicitar la atencidon y la ayuda de los lideres reunidos estos dias en Tokio, el
caso es que, mientras tanto, miles de millones de délares de dinero privado estaran llegando a
Iberoamérica.

William R. Rhodes, el vicepresidente de Citibank que pasé la ultima década luchando por
sacar a su banco de debajo de la montafa de deuda del Tercer Mundo, esta de nuevo reuniendo
dinero para invertirlo en los paises de habla hispana. Lo mismo ocurre a David C. Mulford, otro
protagonista de relieve en el drama de la deuda desde su condicién de Subsecretario del Tesoro
de Estados Unidos, el cual, en la actualidad, ocupa el cargo de presidente de Credit Suisse First
Boston en Londres.

La entrada de capital extranjero en Iberoamérica se cuadruplicé en los dltimos afios, pasando
de 13’4 m.m. de délares en 1990 a 57 m.m. el pasado afio. Se trata de recursos que fueron tras
unas tasas de crecimiento y unos tipos de interés superiores a los que podian ofrecer los paises
ricos en crisis. La semana pasada, Argentina vendié el 45 por ciento de su compafiia petrolifera
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estatal a inversores extranjeros, con la ayuda, por cierto, de la firma de Mulford, por un importe
de 3 m.m. de dolares. Segun se cree, la venta supuso la mayor oferta de acciones de la historia.

Para hacer mas paraddjica la situacién, los banqueros informan que algunos de los mayores
bancos rusos, entre los que figura el Banco Internacional de Moscud, que disponen de enormes
recursos pero que se resisten a prestarlos a las empresas del pafs, han situado una parte de su
dinero en certificados de depédsito en délares emitidos por bancos mejicanos que rinden el 5 6
el 6 por ciento, por lo que indirectamente contribuyen a la financiacién del crecimiento
iberoamericano.

El volumen de los fondos que han ido hasta ahora de Moscu a Méjico no es importante, pero
si lo es el simbolismo que ello supone.

Geoffrey Bell, un consultor financiero de Nueva York que asesora a los gobiernos de
Venezuela y de otros paises de la zona, ha dicho que la batalla por recursos entre las dos areas
"habia concluido antes de que empezara", toda vez que el este de Europa no ha desarrollado aun
las instituciones financieras, juridicas y de cualquier otro tipo propias de una sociedad capitalista
y abierta.

Aligual que Espana después de Franco, Iberoamérica no tuvo mas que dar nueva vida a tales
instituciones después de que los gobiernos militares devolvieran el poder a los politicos civiles
y a los jévenes tecndcratas, los cuales empezaron a poner orden en la confusion creada por las
autarquias econdémicas. Unos cuantos paises -los que atrajeron el capital- empezaron asi una
reestructuraciéon que en los paises de la Europa oriental ha tardado en producirse.

Chile, que es el pais que ha presidido el movimiento reformador, permite que sus fondos de
inversién privados inviertan en la bolsa en vez de hacerlo -o ademés de hacerlo- en bonos del
Estado. Otros paises piensan seguir su ejemplo.

En Méjico, los bancos del Estado han sido vendidos y la economia se ha abierto a la
competencia con Estados Unidos, pais con el que realiza el 70 por ciento de los intercambios
comerciales.

En los ultimos tres afios, el gobierno del presidente Carlos Menem, en Argentina, ha
impuesto un programa de austeridad y ha empezado a modernizar sus servicios publicos con la
ayuda del capital exterior. La compaiia petrolifera del Estado, YPF, redujo el nimero de sus
empleados a 10.000 -frente a los 50.000 que tenia- y esto como paso previo a su privatizacion.

Los administradores de fondos estan de acuerdo en que la vanguardia de la inversion
extranjera estuvo constituida por la enorme masa de recursos de los propios paises que habia
huido al exterior. Nadie conoce exactamente el volumen de ésta, pero se estima que entre un
tercio y la mitad de todo el dinero prestado por bancos extranjeros hasta que la bomba de 300
m. m. de délares de deuda exploté en 1982 fue canalizada hacia el exterior por sus prestatarios
iberoamericanos.

Gonzalo de las Heras particip6 en el invento, a mediados de los afios 80, de los primeros
Brady Bonds, destinados a formalizar y estabilizar la deuda de la regién. Entonces en J. P.
Morgan y ahora director del Banco de Santander en Estados Unidos, de las Heras recuerda que
cuando sus clientes gubernamentales iberoamericanos establecieron mecanismos de mercado
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en sus economias, el hecho significé "que los precios indicaban lo que estaba sucediendo, por
lo que si sabias interpretarlos podias ganar dinero. Esto fue lo que hizo volver el capital huido".

"Sabemos que vale la pena regresar”, les dijo Dario Pedrajo, de Vest Trust Asset
Management, de Miami, a los inversores de Nueva York y Londres.

En un primer momento, los mercados se comportaron de forma que, realmente, valié la pena.
En 1991, cinco de las seis bolsas con mayores subidas del mundo fueron iberoamericanas.
Citibank gandé grandes sumas convirtiendo en acciones sus créditos malos concedidos a
empresas estatales argentinas y brasilefias cuando éstas fueron privatizadas. Tales ganancias
les dieron a los mercados de capitales una mayor respetabilidad.

El pasado ano, los grandes prestatarios de la zona, tanto privados como oficiales, tuvieron
que pagar intereses de hasta 700 puntos base -7 puntos porcentuales- més de lo que el Tesoro
de los Estados Unidos pago por atraer dinero de los inversores. Grandes bancos iberoamericanos
que atrajeron dinero del extranjero, el afio pasado, ofreciendo de 550 a 600 puntos base de
interés por encima de las emisiones del Tesoro norteamericano, pudieron librarse pagando sélo
400 puntos base mas.

Los costes de la deuda del gobierno argentino, mientras tanto, bajaron de 400 puntos base
a sélo 270 por encima de las Letras del Tesoro de Estados Unidos.

Ademas, a medida que los bonos iberoamericanos en délares fueron siendo menos exdéticos,
mas seguros y, por consiguiente, mas demandados -lo que hizo que bajara el interés que
debieron pagar-, fueron descendiendo también los tipos de interés en pesos que tuvieron que
pagar los solicitantes de créditos locales.

"Se necesita un mercado interno de capitales fuerte para que las empresas pidan préstamos
y prosperen”, dice Alberto Gonzélez-Pita, jefe del departamento de Iberoamérica del bufete legal
White & Case, de Wall Street.

Este proceso fue asimismo observado en el caso de la privatizacién de la compaiiia
petrolifera argentina. Segtin James F. Miller, director de la seccién de mercados de acciones de
Iberoamérica en Merrill Lynch & Co. y uno de los administradores de la correspondiente emisién,
por lo menos acciones por valor de mil millones de ddlares fueron adquiridas por inversores al
por menor extranjeros, muchos de los cuales reinvertian capitales argentinos huidos. Fueron
tantos los inversores argentinos que solicitaron acciones que su cupo individual maximo,
establecido en 10.000 pesos (10.000 délares) tuvo que ser reducido a 6.100 pesos.

;Puede todo esto durar?

Pocos creen que las desnacionalizaciones sean reversibles. "Bajo el viejo sistema se
subsidiaban los empleos de las industrias estatales y se obligaba al banco central a imprimir
dinero para pagar la correspondiente factura, toda vez que nadie queria pagar impuestos para
algo tan estupido como eso", dice Geoffrey Bell. "Ahora las gentes cuentan con una mayor
formacién y son unos gestores econémicos mejores". En cualquier caso, también sefialé que
estaba preocupado porque, dado que el dinero es invertido mas en acciones y obligaciones que
directamente en empresas y fabricas, puede ocurrir que se retire con la misma rapidez con que
ha llegado en cuanto aparezca el primer sintoma de recesion. Otra cuestion delicada es saber si
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el dinero extranjero esta siendo bien utilizado o si estd siendo empleado simplemente en el
sostenimiento del nivel de vida local.

Guillermo A. Calvo, del Fondo Monetario Internacional, llegd a la conclusién, en un estudio

reciente, que a parte de Chile y Méjico, esto es exactamente lo que estéd ocurriendo. Sélo en
esos dos paises, segun el estudio, la inversién crece como un porcentaje de la economia.

Ludwig von Misses, redescubierto.

El articulo que se transcribe a continuacion, de Michael Prowse, aparecio publicado en Financial
Times de 28 de Junio.

La obra de Fiedrich von Hayek, el economista y filésofo social austriaco, ha sido objeto de
una considerable atencién en los dltimos afios, llegando a ser ampliamente conocida. Hayek, sin
embargo, no generd sus ideas en el vacio. Hayek fue el producto de una larga tradicion
intelectual, representada por la llamada "Escuela austriaca" de economia que tuvo su origen en
la obra de Carl Menger, en la década de los afos 70 del pasado siglo. En estas circunstancias,
resulta curioso observar que mientras Hayek ha alcanzado un reconocimiento internacional, la
obra de su maestro y mentor, Ludwig von Misses, sigue siendo casi desconocida.

Si Misses es recordado todavia en alguna medida es por haber sido el primer economista que
sostuvo convincentemente que el célculo racional econémico seriaimposible bajo el comunismo.
En los ultimos afos de su vida Hayek reconocié que fue el libro "Socialismo", de von Misses,
publicado en 1922, el que le hizo abandonar las teorias socialistas, en aquella época de moda
en Viena. En un reciente articulo publicado en Financial Times de 20 de Mayo, Samuel Brittan
analizaba la critica de Misses de la economia socialista. Pero en Misses hay mucho més que su
ataque contra el comunismo. En realidad, Misses paso la mayor parte de su vida elaborando y
presentando argumentos en defensa de la libertad de mercado y del capitalismo.

Una breve historia personal puede resultar Util para situar a Misses en la perspectiva
adecuada. Nacié en 1881 y publicé un libro sobre dinero y banca ya en 1912. Desgraciadamen-
te, no fue traducido al inglés hasta mediados de los afios 30, cuando sus principales argumentos
ya habfan sido difundidos y popularizados por Hayek. Misses no fue nunca un académico que
viviera en una torre de marfil. De hecho, durante 25 afos, fue el "Terry Burns" vienés, sirviendo
como cualificado asesor econémico a una serie de gobiernos austriacos. En sus tiempos libres
dirigié un "Privatseminar”, que se celebraba regularmente todos los viernes y que reunia a
muchas de las nuevas estrellas académicas de la ciudad, lo que le proporcioné una tribuna desde
la que atacar otra ortodoxia que él despreciaba: el "positivismo l6gico” del llamado Circulo de
Viena.

La subida del nazismo representé la destruccion de su mundo, obligdndole a huir, primero
a Ginebra y después, en 1940, a Estados Unidos. Desconocido en este pals y opuesto a las
teorias econémicas de Keynes, entonces en voga, no pudo conseguir un puesto universitario
permanente. No obstante, siguié escribiendo y dando conferencias hasta poco antes de su
muerte, en 1973. Su obra magna de 900 péginas, "Human Action”, con comentarios sobre las
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mas diversas cuestiones, desde religién hasta la naturaleza del genio creativo, fue publicada por
Yale University Press en 1949,

La obra merecié algunas criticas positivas. "The Economist", aunque inquieto por las
conclusiones superliberales ("libertarian”) de Misses, no pudo dejar de admirar la fuerza y la
claridad de la tesis del libro. "La fuerza de la inteligencia empuja toda la obra como un viento
violento. Tiene un impetu polemizante de primera magnitud e incorpora la coherencia implacable
de Euclides", decia la citada publicacién. Los economistas profesionales, con todo, no prestaron
a la obra atencién alguna. Era un trabajo literario y lo que se querfa eran matematicas, a veces
inatiles. Era un libro de visiones panordmicas y los que debian apreciarlo no veian mas alla de
sus propias narices. Defendia el "laissez faire" cuando la actitud predominante era intervencio-
nista.

Segun Misses, los desastres politicos del siglo XX eran el resultado directo de una pérdida
de fe en la filosofia liberal cldsica preconizada por pensadores tales como David Hume y Adam
Smith. (El pensamiento econémico austriaco, por cierto, es en realidad inglés, puesto que no es
mas que la extension del de aquéllos). Misses pensaba que esta pérdida de fe tuvo lugar en parte
porque la economia -la parte central de la filosofia liberal- se habia convertido en una disciplina
académica altamente especializada. Desgraciadamente, la mayoria de los intelectuales llegaron
a considerarla como una ciencia agusanada que tenia que ver con billetes de banco y con
fabricas y que podia ser dejada en manos de inteligencias inferiores. A su juicio, la forma como
la economia se organizaba no tenia nada que ver con las cosas realmente importantes como eran
la cultura y la libertad personal. Un buen ejemplo reciente de tal actitud podria ser Bertrand
Russell, quien, a pesar de la amplitud de su pensamiento, apenas presté atencién a la economia.

"Human Action" es un ejercicio de proselitismo a gran escala. Es un intento destinado a
convencer al profano inteligente de que la economia no puede ser contemplada como la
ingenieria, a propdsito de la cual lo mejor es no tener opinién alguna. Misses se propone llevar
a cabo la tarea heroica de demostrar que las doctrinas de la economia de mercado son de hecho
una consecuencia l6gica de unas pocas y simples asunciones sobre la naturaleza de toda accién
humana.

Paso a paso, Misses pretende mostrar como la forma de cooperacién social conocida con
el nombre de mercado surge naturalmente de un conjunto de interacciones entre individuos, y
como y por qué la mayoria de los intentos de interferir en este mecanismo crearan mas
problemas de los que resolveran.

Debe reconocerse que el estilo de Misses es mas bien enfatico, magistral, y recuerda a su
casi contemporéaneo (y también aristécrata austriaco) Ludwig Wittgenstein, quien a la edad de
29 anos pretendié haber resuelto todos los problemas de la filosofia. Ahora bien, una vez
admitido esto, "Human Action" sigue siendo una sintesis fascinante de economia, filosofia y
ciencia politica. Ofrece posiblemente la mds clara exposicién de la visién austriaca de la
economia de mercado, y puede afirmarse que casi todos los temas que mas tarde preocuparon
a Hayek -desde el papel del mercado como un proceso de descubrimiento hasta la defensa de
la desnacionalizacién del dinero- son agudamente analizados en la citada obra.

Habiendo resultado acertado su juicio sobre el socialismo, Misses merece ahora una mayor
lectura.
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PRIMEROS SINTOMAS DE POSIBLE RECUPERACION EN ALEMANIA

Con una cierta insistencia viene refiriéndose estos dias la prensa alemana a una serie de
circunstancias y opiniones sobre la aparicién, aunque sin excesiva contundencia, de signos de
los que podria deducirse el final de la actual recesién o incluso el comienzo de una timida
recuperacion en Alemania. Seleccionamos y extractamos a continuacién algunos de los textos
mas significativos.

Lo que dice el informe mensual sobre la coyuntura del "Frankfurter Allgemeine Zeitung" .

Todavia no parece superada la recesién en la parte occidental de Alemania. En la parte
oriental, la recuperacién en la construccién no se ha extendido todavia a la totalidad de la
economia, porque la industria sigue estando en declive. Pero hay indicios -como indica también
el Bundesbank en su Gltimo informe mensual- de que el retroceso se desacelera. Después de su
caida en el primer trimestre, la demanda y la produccién en la industria transformadora en la
Alemania Occidental vuelven a incrementarse en Abril. Lo mismo sucede, con méas fuerza, en
el Este de Alemania, habiendo aumentado la entrada de pedidos a tasas de dos digitos. Es de
destacar que, después de los draméticos descensos que habia habido en el pasado, se ha vuelto
a rebasar claramente el nivel de hace un afio. Como consecuencia de esto, y segun informa el
Instituto de Investigaciones de Halle, las expectativas de las empresas privatizadas se han hecho
mas diafanas en el mes de Mayo.

En la Alemania Occidental hay més pedidos en Abril que en Marzo y ello tanto del interior
como del exterior, habiéndose beneficiado de ello los principales sectores econémicos. Llama
la atencién, en cuanto a los pedidos del interior, que, sobre todo los de bienes de inversién, que
habian resultado especialmente afectados por la recesién, se recuperen ahora con particular
impetu. En las operaciones con el exterior el alza, percibida ya en el primer trimestre, ha
continuado. '

El Bundesbank cree poder concluir por ello que "los pedidos del exterior han tocado fondo
cuando no lo han dejado ya tras de si". Es sintoma, entre otros factores, de una posible
recuperacion de la coyuntura en el extranjero el que de las fases incipientes de alza suelen
beneficiarse primero ante todo los fabricantes de bienes de inversiéon. Segun el ultimo informe
de la coyuntura del Instituto IFO, parece que ciertamente se ha aclarado algo el clima econémico
internacional. Hay impulsos positivos procedentes de los Estados Unidos y en Jap6n parece que
la recesion estara pronto superada. Como resultado de una encuesta realizada por el Instituto
entre 500 expertos econémicos de 66 pafses, éste afirma que "incluso en la Europa Occidental
predominan las expectativas positivas". En los paises asiaticos se espera una expansién
particularmente fuerte en la India, Indonesia, las Filipinas y Taiwan.
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Si se confirmara la recuperacion coyuntural de los socios comerciales de Alemania,
continuaria probablemente en ésta el crecimiento de los pedidos del extranjero. Con el habitual
desfase temporal, cabria contar con una mejora de las exportaciones, hoy estancadas, o todavia
en descenso, en algunos momentos. Parece que hay una estabilizacién en la produccién de la
industria transformadora, tan afectada anteriormente. En Marzo se registra un crecimiento real
del 2%, frente a Febrero, y en Abril, del 0,5%. La situacién ha mejorado especialmente en el
sector de los bienes de inversién.

Se trata de sefales dignas de mencién. Cierto que después de una recesion tan larga y
profunda no son suficientes éstas para poder anunciar la inminencia de un "viraje". Tienen aun
demasiado peso las fuerzas recesivas derivadas de la crisis y que siguen afectando a ramas tan
importantes como la industria quimica, la de maquinaria, la de fabricacién de vehiculos
industriales o la de la industria 6ptica y la de mecaénica fina. Podria suceder, por tanto, que la
produccién total, y con ella el grado de utilizacion de las capacidades productivas, hubiera vuelto
a disminuir en el segundo trimestre y en el tercer trimestre no hiciera tampoco mucho mas que
estancarse.

Con todo, sin embargo -y coincidiendo, mientras tanto, con un aumento de costes menos
acusado y tipos de interés en descenso- han mejorade las perspectivas de estabilizacién. En todo
caso, las empresas han previsto ya una recuperacién inminente en su planificacion a medio
plazo. Cierto que, segun la Ultima encuesta del Instituto IFO, son claramente negativos todavia
los datos relativos a ventas, produccién e inversiones correspondientes a 1993. Sin embargo,
a partir de 1994 se espera una fuerte recuperacion de varios afios y para las inversiones hasta
1997, un crecimiento real medio de casi el 5%. La anterior crisis de costes y la consiguiente
necesidad de racionalizacién determinardn, mientras tanto, que en materia de empleo haya que
seguir contando con descensos, aunque ciertamente menos acusados.

Llamada de Kohl a la recuperacion.

El Canciller Federal Kohl, antes de su viaje para asistir a la cumbre econémica de Tokio, ha
dado a la publicidad un documento en el que se hace constar el final de la recesion de la
coyuntura en Alemania Occidental. La recuperaciéon podria iniciarse a finales de afio. No encaja
en este enjuiciamiento, mas bien optimista, la evolucién en el mercado laboral que en Junio ha
empeorado visiblemente.

En la declaracion del Canciller se dice que hay sintomas de que la recesién econémica en
Alemania ha tocado fondo. Coincidiendo con la mayor parte de los investigadores de la
economia, Kohl espera una paulatina recuperacién de la coyuntura hacia fin de afio. En el
documento se sefiala que la evolucién actual es mejor de lo que cabe concluir de las opiniones
todavia predominantemente pesimistas del mundo empresarial. La produccién industrial se ha
estabilizado desde la primavera y las expectativas de exportacién han mejorado. En cualquier
caso, desde comienzos de afio se observa una clara reanimacién de la demanda exterior.
También han experimentado una ligera mejoria el clima del consumo y las ventas por parte del
comercio minorista.

En el Este de Alemania prosigue, pese al desfavorabie entorno coyuntural, el crecimiento del
PIB real, después de haberse alcanzado una tasa del 6,8% en 1992. De todas formas, la
expansién sigue descansando en las transferencias masivas provenientes de la parte occidental
del pais. Es especialmente satisfactorio el que las inversiones por habitante, en los estados
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federados nuevos, sean ya mas elevadas que en el antiguo territorio federal. El proceso de
privatizacion estd ya muy avanzado. La ola de creacién de empresas prosigue, habiéndose
constituido desde 1990 maés de 550.000 firmas.

Segun el Canciller y sus asesores han mejorado las condiciones marco importantes para el
ulterior desarrollo. Por ejemplo, la politica salarial, que vuelve a orientarse con mas fuerza segun
los avances de la productividad, los intereses a largo plazo, que desde el otofio Gltimo han caido
desde mas del 9% hasta un nivel claramente por debajo del 7%, y la disminucién progresiva de
los tipos de interés oficiales del Bundesbank. Ultimamente se ha creado margen de maniobra
para las disminuciones de intereses con el programa de ahorro decidido por el Gobierno para el
saneamiento presupuestario. Entre las medidas positivas el Canciller Federal incluye ademas la
Ley de Garantia del Emplazamiento (reforma de la tributacién de las empresas), la nueva Ley
sobre Jornada Laboral, la segunda reforma de la administracién postal, de contenido privatizador,
el primer plan, que abarca las antiguas dos Alemanias, relativo a vias de comunicacién, con una
dotacién financiera de 432.000 millones de DM para el periodo 1993-2012, y otras.

En resumen, en el documento del Canciller se dice que el Gobierno aleman podréa presentar
en la cumbre econémica de Tokio un "importante balance provisional de politica econémica".
Otras medidas se adoptaran después del verano.

Contrasta, segun los comentaristas, la confianza y optimismo del Canciller, en lo que toca
a la marcha de la coyuntura, con la evolucién reciente en el mercado laboral que es cualquier
cosa menos esperanzadora.

En las bolsas alemanas huele a recuperacién.

Si un inversor hubiera adquirido a principios de afio acciones de Volkswagen por valor de
100.000 DM, podria alegrarse con razén, puesto que dichos titulos tendrian hoy un valor de
150.000 DM. Un rendimiento, por tanto, del 50% en medio afio y esto en una empresa que
tiene elevadas pérdidas, que se encuentra en una crisis de ventas y costes y que ha de reducir
masivamente puestos de trabajo. ;Se trata de un caso aislado? En modo alguno. La economia
alemana se encuentra sumida en la recesién méas grave del periodo de la postguerra, pero en la
bolsa suben las cotizaciones y ademéas fuertemente. Incluso con inversiones maéas bien
conservadores, como pueden ser las acciones del Commerzbank, se han conseguido en el primer
semestrede 1993 rendimientos inusuales. Beneficios empresariales en declive, inflacién pertinaz,
marco magullado, endeudamiento publico agobiante, disgusto en cuanto a la politica, crisis
estructural -nada hace apearse a los bolsistas de su buen humor. Las érdenes de compra pasan
alegremente de mano en mano y las cotizaciones sélo parecen conocer un camino, el del alza.

¢Cémo encajan ambas cosas, recesion y alza, en la bolsa? Si se pregunta al avispado
colectivo de los analistas alemanes resonard una respuesta estereotipada: "La recuperacién de
la coyuntura es inminente y la bolsa ya lo ha presentido"”. Los departamentos econémicos de los
grandes bancos alemanes consideran que ahora ya se ha tocado fondo en la coyuntura. Segun
ellos, las entradas de pedidos, las cifras de produccién y el clima de los negocios permiten
predecir una estabilizacién y que a finales de afio la economfa empezara a crecer de nuevo. Por
eso los expertos bursatiles prevén otra escalada de las cotizaciones del 5 al 10% y recomiendan
comprar para no desaprovechar esa subida.
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Los anélisis de los bancos son como reportajes de la recuperacién, con expresiones como
"muy prometedor impulso racionalizador de la economia alemana” o "salto cuéantico de la
productividad" que permiten esperar para el afio préximo "que se disparen los beneficios
empresariales".

Todo esto esta muy bien, pero la confianza de los financieros se contrapone al pésimo clima
en el campo industrial. Cuanto peores son las noticias de las empresas, con mas éxtasis
reacciona, al parecer, el mercado de acciones. Este comportamiento puede explicarse como
anticipacién de coyuntura y como sutileza anticiclica de los inversores. Sin embargo, en tanto
se prolonga la recesién aumentan los riesgos para los intrépidos bolsistas.

Ahora bien, lo que no puede la bolsa es aislarse permanentemente de la realidad econémica.
La economia y la bolsa son como el amo y su perro -el perro suele llevar la delantera al amo,
pero stbitamente vuelve a situarse a su altura. En definitiva ambos caminan en la misma
direccién. Se tiene la impresién en estos momentos de que el perro de la bolsa se ha adelantado
demasiado.

Aunque no es verosimil en estos momentos una caida de la bolsa, la situacion en el mercado
es inestable porque hay una enorme tensién entre expectativas de la coyuntura y realidad de la
recesion. Y esta tensién podria desaparecer de pronto si se cerniera sobre las bolsas alguna
noticia inesperadamente negativa. Serfa un despertar del suefio de la recuperacion.

Sefiales de cambio inminente.

Nos referimos, para concluir, a la apreciacién que acaba de dar el Instituto de Investigaciones
Econémicas HWWA de Hamburgo y que también es de la opinién de que la coyuntura de la parte
occidental de Alemania ya ha tocado fondo. En el dltimo prondstico del Instituto se dice que en
la actual fase tardia de la recesién se aprecian ya factores de influencia que inciden en el giro
de la coyuntura. De todas formas sigue siendo dificil atin determinar el moemento exacto en que
se producird el cambio. Cabe suponer que el PIB se estabilizara en el tercer trimestre y que, en
el cuarto, subird de nuevo en una cierta proporcién. La mejoria vendra determinada por la
recuperacion de la demanda exterior, el recurso a los "stocks", pero también por la demanda de
servicios para la construccién. Con esta evolucién el PIB real del Occicente de Alemania sera,
en promedio, un buen 2% menor que el de 1992.

Segtin los economistas de Hamburgo, el afio 1994 estara probablemente bajo el signo de una
recuperacion de la coyuntura, ya que se espera una significativa expansion de la economia
mundial. Para la economia alemana occidental uno de los soportes de la expansién coyuntural
sera la exportacién. La posicién competitiva de los exportadores alemanes mejorara tendencial-
mente, ademaés, por el valor fuertemente incrementado del délar y el yen frente al marco. De
todas formas, la expansion serd todavia moderada en 1994. En promedio anual, el PIB podria
ser previsiblemente sélo un 1% mas elevado que en 1993. Sin embargo, el auge posterior no
estaria atin asegurado. Todo dependeré de las politicas econémica y de salarios.

En el Este de Alemania continuard, segtin el pronéstico desde un punto de partida bajo, el
crecimiento de la produccién global de la economfa -si bien amortiguado por la recesion en la
ALEMANIA Occidental-. Seguirdn dominando los impulsos, no dependientes de la coyuntura,
derivados de las elevadas transferencias de recursos publicos. Todavia no se vislumbra una
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expansién auténoma. El PIB aleman oriental aumentaré, en 1993 -se estima- un 6 % aproximada-
mente, tasa que seguramente se repetird en 1994,

EL MARCO ALEMAN, EN ENTREDICHO

Los evidentes signos de debilidad que ha venido dando el DM tltimamente ha sido motivo
de consideracion frecuente en estos dias en los medios de comunicacién en lengua alemana.
Extractamos a continuacion lo méas sobresaliente de los mismos.

Ladivisa alemana estd dando que hablar porque en las Ultimas semanas ha registrado fuertes
pérdidas en su cotizacién frente a una serie de monedas como el délar o el yen. Dentro del SME
la erosién es menor, pero, en compensacion, los paises miembros han ganado margen de
maniobra para reducir sus tipos de interés. En los afios transcurridos estos paises han tenido que
seguir de forma casi servil al Bundesbank para mantener estables en el SME los tipos de cambio.
Hoy pueden utilizar su recién adquirida libertad y lo hacen con todo su empefo.

Asi Francia ha reducido varias veces, de forma auténoma, sus tipos de interés del Banco de
Emisién. En toda una serie de paises europeos los intereses estdn hoy por debajo de los
alemanes. Tanto en Alemania como en el extranjero, proliferan los comentarios, en parte llenos
de preocupacion, en parte, maliciosos, acerca del debilitamiento del Marco aleman. Segun ellos,
se cierne sobre la moneda alemana el riesgo de perder su papel de divisa guia en Europa.
Algunos especuladores internacionales bien conocidos, como George Soros, pronostican incluso
una devaluacién fuerte del DM. Quien preste atencién a las declaraciones de los dirigentes del
Bundesbank podréa apreciar en ellas ciertos sintomas de nerviosismo.

Sin embargo, en estos momentos no hay motivos serios de inquietud en lo que se refiere a
la estabilidad del DM, aunque si fundamento suficiente para mostrar una cierta alarma por la
situacién por la que atraviesa la economia y la politica en Alemania, asi como por la imagen
exterior del pais. Hay que tener en cuenta que en el tipo de cambio de una moneda se refleja no
s6lo la valoracién de la politica monetaria y financiera, sino también, la apreciacién que pueda
hacerse de todo un pais y de sus posibilidades. La debilidad del DM atestigua, por lo tanto, el
malestar por la situacién en que se encuentra Alemania.

Hay maés que suficientes hechos negativos. Con una inflaciéon superior al 4%, Alemania tiene
la tasa mas elevada de los paises industrializados que estan en cabeza, ello sin expectativas de
una mejoria inminente. El Banco Central se encuentra, por ello, ante un dilema. En vista de esta
demasiado aguda inflacién y del todavia fuerte crecimiento de la cantidad de dinero, tendria, en
realidad, incluso que aflojar las riendas y elevar los tipos de interés oficiales. Sin embargo, ante
la extraordinariamente débil coyuntura deberia inclinarse més bien por reducciones prudentes de
los intereses. Desde el extranjero se aprecia no sélo la reducida capacidad de maniobra de la
politica monetaria, consecuencia de esta discrepancia, sino que a menudo se saca la conclusion
de una pérdida de poder del Banco Central Aleman. Ahora bien, si el Banco, como una de las
instituciones econdémicas mas prestigiosas que es, se desliza hacia un terreno dudoso, es
inevitable que lo pague la divisa.
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Sin embargo, los verdaderos causantes de las dudas en torno al marco no estan en Frankfurt,
sino en la Cancilleria de Bonn y en el Ministerio Federal de Finanzas. La incapacidad con que
actla el Gobierno, acumulando montanas de deudas, llena de incertidumbre a muchos de los que
intervienen en los mercados financieros internacionales. Pero también el irresponsable nivel
alcanzado por la tasa de inflacion es debido desde hace algln tiempo en gran parte a la
actuacion politica por la via de las subidas de impuestos y gravamenes. No se ve aun el final de
esta espiral, porque la proyectada elevacién del impuesto sobre los carburantes sera otro factor
que adicionalmente repercutira en sentido negativo sobre la marcha de los precios. Hablando con
inversores extranjeros, puede uno darse cuenta de que no son so6lo facetas de caracter
economico las que influyen desfavorablemente sobre la imagen de Alemania en el exterior. Los
ataques xendéfobos son tan perturbadores como las perspectivas del superafio electoral de 1994
en el que apenas cabe esperar decisiones politicas claras, ni medidas impopulares.

Las consecuencias econdmicas de estas discordancias saltan a la vista. Como Alemania da
la impresion de menor solidez, sus tomadores de créditos han de otorgar a los acreedores un
sobreprecio en calidad de prima de riesgo, en los tipos de interés. Esta es la razén por la que los
intereses en Alemania son mas altos que en muchos otros paises. Otros inversores evitan
Alemania y dan preferencia a las inversiones en otros mercados. Esto contribuye, a su vez, ala
debilidad del DM.

Sin embargo, con una visién actual, es improbable, por varias razones, una pérdida
importante de confianza en el marco. Por mucha incertidumbre que pese sobre los inversores
extranjeros por causa de la actual situacién econémica y politica en Alemania, con tanto mayor
convencimiento espera la gran mayoria una evolucién positiva a largo plazo. El margen de
confianza acumulado a lo largo de décadas todavia se mantiene.

A esto hay que afiadir que es dificil en estos momentos descubrir alternativas en extremo
atractivas al marco aleman. Con la crisis gubernamental japonesa ha concluido, por el momento,
el vuelo de altura del yen. América sigue teniendo que demostrar a los mercados financieros
internacionales que se encuentra sobre el camino de una recuperacion econémica impulsada
desde el interior. Por lo demas, el gobierno americano no ha dado hasta ahora la sensacién de
estar interesado en un ddélar muy sélido.

Tampoco es probable una sustancial devaluaciéon del marco dentro del ambito del SME, ya
que los socios de Alemania podrian, en vista de la recesién en sus paises, utilizar también en el
futuro la debilidad del marco para reducir sus tipos de interés, estabilizando simultaneamente los
tipos de cambio. Las numerosas invitaciones al Bundesbank para que reduzca de nuevo sus
intereses, son prueba precisamente estos dias de que el DM todavia no ha perdido su estatuto
de moneda guia dentro del SME.

El marco, y con él Alemania, se encuentran en el banco de pruebas internacional. Si la
politica alemana considera este test como una invitacién a la reforma, nadie debe preocuparse
por la estabilidad a largo plazo del DM. En otro caso, sin embargo, existe el riesgo de una erosion
de la confianza en él de imprevisibles consecuencias econémicas y politicas.
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Lo que parecia impensable desde hacia décadas, -la devaluacién del DM- es algo que ya no
esta hoy fuera de la realidad. La divisa alemana ha rozado repetidas veces estos dias el punto
de intervencién inferior del SME, aunque recuperandose después.

En el escenario se han invertido las cosas: el franco es sélido -con la reserva que supone la
subita pérdida de valor reciente- y el DM, débil. Ello es comprensible y tenia que haber sucedido
antes, teniendo en cuenta que la tasa de inflacién francesa es desde hace meses la mitad de la
alemana -un mérito, por lo demas, del infortunado Pierre Bérégovoy y no sdlo del actual Jefe de
Gobierno de Paris, Edouard Balladur.

El que Paris ha ganado margen frente a Frankfurt lo demuestra la reciente reduccién de los
tipos de interés oficiales franceses realizada con independencia del Bundesbank. Cabe
preguntarse si el franco va a sustituir al DM como moneda guia europea.

Si se atiende a la tasa de inflacion, que esté por encima del 4%, al crecimiento de la masa
monetaria, a la caida de la produccion y de la inversion, se concluye que casi todos los
indicadores de la economfia alemana estéan por debajo del nivel normal. Por ello y porque no son
solo las transacciones financieras internacionales las que determinan el tipo de cambio, es por
lo que el DM esta afectado.

De todas formas, en los mercados de divisas se tiene buena memoria. El tipo de cambio lo
conforman no soélo los datos de unos pocos anos, sino la confianza y la evolucién a lo largo de
periodos de tiempo mas largos. Resulta asi patente que las tasas de inflacidon alemanas han
estado desde 1960 hasta 1970, en promedio, en torno al 2,7%; de 1970 a 1980, alrededor del
5,1%; de 1980 a 1990 en el 2,6%; Las cifras comparativas para Francia fueron éstas: 4,0%,
9,6% y 6,3% v para Inglaterra, 4%, 13,7% vy 6,6%. Pero en absoluto debe servir esto como
pildora tranquilizante. La confianza en una moneda debe confirmarse dia tras dia. Qué dificil lo
tuvo el DM después de la reforma monetaria de 1948. ;Quién se acuerda todavia de los créditos
de ayuda de la Unién Europea de Pagos destinados a salvar el DM a principios de los cincuenta?
La nocién devaluaciéon del marco expresa la necesidad de recuperar la solidez econémica y
financiera.

El nivel, en permanente disminucién, de los tipos de interés franceses provoca la impresion
de que actualmente tiene lugar un profundo cambio estructural en el SME. El que no sélo sean
los tipos de interés del mercado monetario, sino también los del mercado de capitales los que
se encuentren por debajo o al nivel de los alemanes plantea la cuestién de si el DM -debido a las
consecuencias de la reunificacién, tan mal realizada desde el punto de vista econémico-, estéa
tan fuertemente debilitado que podria perder su papel de divisa gufa. En realidad se trata de una
situacidon muy peculiar porque la debilidad del DM frente al délar y dentro del SME ha permitido
a varios paises de la CE reducir auténomamente, y sin una accion paralela del Bundesbank, sus
tipos de interés. Subitamente se considera posible un protagonismo comun de DM vy franco
francés y hasta se ha dicho que el franco estaba asumiendo en su totalidad el papel de divisa
guia europea. En algunos comentarios se adivina incluso una cierta alegria por el mal ajeno,
basada en el lema de que seria bueno que el Banco Central Aleman perdiera su posicién clave,
ya que su politica ha contribuido decisivamente a la recesién europea.
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iHa sido verdaderamente destronado el DM o existe un riesgo serio de que tal ocurra?
;Seria, por lo demds, deseable una amplia reestructuraciéon en este sentido? No deberia
sorprender a nadie el respiro de alivio de los franceses por la recién adquirida mayor libertad de
movimientos. La economia francesa tiene derecho, por virtud de unos mejores indicadores
econdmicos, a unos tipos de interés mas bajos. Sin embargo, querer interpretar este superior
margen de maniobra en materia de tipos de interés como un desplazamiento fundamental y
duradero de responsabilidades en lo que a la politica monetaria se refiere, es un tanto osado.
Demuestran cuan limitado es el margen efectivo de actuacién los decididos intentos del Gobierno
francés de asignar valor al franco, ejerciendo al mismo tiempo presién politica sobre Bonn vy
Frankfurt para que acometa otra reduccion de tipos de interés.

De todas formas, no se puede ignorar que el Banco Federal Aleméan se ha metido en un
callején sin salida del que le sera dificil salir sin perder la cara. Tiene ante todo cada vez menos
capacidad de sorprender a los mercados. En ellos existe el convencimiento de que los tipos de
interés alemanes deben ser reducidos apreciablemente para que la recesién econémica no quede
fuera de control. La cuestion es Unicamente el momento en que ha de tener lugar la proxima
rebaja de intereses. Cuanto mas se demore la actuacién mas necesario serd emprenderla. El
dilema se agudiza por el influjo reciproco entre la confianza de los inversores y el tipo de cambio
del DM. Debido a la politica dubitativa del Bundesbank y a los dolores de parto fiscales del
Gobierno federal, los inversores internacionales valoran cada vez menos favorablemente la
marcha de la coyuntura alemana. El debilitamiento de la moneda que se deriva de la pérdida de
confianza representa, sin embargo, para el Bundesbank, un obstéaculo adicional para la rebaja
de intereses.

El franco no retine condiciones para asumir el papel de divisa guia. Cierto que la inflacién es
hoy més baja en Francia que en Alemania, pero para una moneda guia constituye una condicion
imprescindible poder probar una ejecutoria de afos de éxito en la lucha contra la inflacién. Y el
Banco Federal tiene una reputacién acreditada como defensor de la estabilidad de precios. Por
otra parte, el franco juega un papel secundario a nivel internacional. Ademas, no es en absoluto
seguro que el franco pueda mantener por mucho tiempo la posicién que, de momento, ha
alcanzado en el campo de la politica monetaria. No hay que excluir la posibilidad de nuevas
dudas de los mercados. A este respecto es significativo el debilitamiento del franco a mediados
del mes de Julio.

Pero hay otra razén que hace dudar de las pretensiones francesas de protagonismo en
materia de politica monetaria. Apenas cabe imaginar que el Bundesbank aceptaria sin
beligerancia alguna un debilitamiento fundamental del DM unido a una marcha en solitario en el
camino de la politica monetaria por parte de otros paises del SME. Sin embargo, la elevacion de
tipos de interés necesaria para defender la supremacia del Banco Federal Aleméan supondria el
tiro de gracia para el SME.
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ALGO MAS QUE UNA CUMBRE DE PALABRAS VACIAS

Compendiamos en lo que sigue los pareceres de los medios de comunicacién en lengua
alemana acerca de la reciente cumbre del Grupo de los Siete celebrada en Tokio.

Versién del "Frankfurter Allgemeine Zeitung".

Tokio 1993 no pasara a la reciente historia econémica como una de las cumbres menos
improductivas. En los ultimos afios nos habiamos acostumbrado a que las conferencias cumbre
economicas de los siete principales paises industrializados se despacharan con mucho ruido, para
nada. Los comunicados se convertian en material de deshecho antes de que se secara la tinta
de la letra impresa. En la escombrera de las promesas incumplidas y de las declaraciones
altisonantes se marchitaba la credibilidad del Grupo de los Siete, mientras que los problemas
econémicos acuciantes eran abandonados a su suerte.

La cumbre econémica de Tokio ha roto con esta desagradable tradicién. Los jefes de estado
y de gobierno posiblemente se han acercado una pizca al objetivo comin de potenciar el
crecimiento global y estimular la creacion de puestos de trabajo al alcanzar algunos acuerdos
concretos si bien de una politica econémica concertada no se pueden esperar milagros. Asi al
conseguir la CE, los Estados Unidos, Japén y Canada llegar a un punto de vista comun por vez
primera en cuatro afos sobre el tema del acceso al mercado, pueden hablar con credibilidad de
la conclusién de la Ronda Uruguay antes de que se acabe el afio. Por otro lado, han reconocido
que el débil crecimiento y el elevado desempleo en todos los paises industrializados no sélo se
debe a causas coyunturales y que los obstaculos al crecimiento no pueden eliminarse apretando
tuercas macroeconémicas, sino solamente atacando puntualmente las estructuras anquilosadas.

Naturalmente que es demasiado pronto para lanzar las campanas al vuelo. Hay mucho que
hacer todavia antes de que pueda descorcharse el champéan por la Ronda Uruguay. El acuerdo
sobre acceso al mercado de los cuatro grandes es sélo un primer paso necesario para reanimar
la paralizada ronda multilateral de negociaciones. Habra que ver en qué queda la reserva -sobre
todo de los franceses- a las cuestiones agricolas. En seguida van a reanudarse, en el marco del
GATT, en Ginebra, las negociaciones multilaterales a fin de obtener la aprobacion de los otros
110 paises miembros para las rebajas arancelarias acordadas en Tokio. Mucho mas dificil sera
llegar también, en materia de acceso al mercado en los sectores agricola y de servicios, a
consensos que tengan en cuenta las numerosas reservas de cardcter nacional.

Sigue habiendo potencial de conflictos en el campo de la defensa de los derechos de
propiedad intelectual. Para la totalidad del complejo de las normas comerciales que comprenden
las disposiciones arancelarias compensatorias y antidumping hay que llegar a acuerdos
vinculantes. También hay profundas diferencias de opinién entre Estados Unidos y la CE en lo
que se refiere a la consolidacion del GATT que es objeto de tratamiento bajo el lema
"organizacién multilateral de comercio". Francia y su oposicién tajante a admitir recortes en las
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subvenciones a la exportacion agricola es otra piedra en la que podria todavia tropezar la Ronda
Uruguay poco antes de alcanzar su meta. Otra cuestion litigiosa son las sanciones americanas
a la siderurgia, cuya supresién es para Francia condicién indispensable para su conformidad al
paquete del acceso al mercado. Ilgualmente la predileccién de los Estados Unidos en contra del
trato presuntamente desleal de sus exportaciones, con incumplimiento de las reglas comerciales
multilaterales, constituye un lastre para las negociaciones. Podria inducir a desesperacién esta
larga lista de cuestiones abiertas si no fuera porque en Tokio se ha puesto de manifiesto la
voluntad de los principales paises industrializados de concluir la Ronda Uruguay. Mas que en las
cumbres de Munich, Londres o Houston, también ha arraigado en los jefes de estado y de
gobierno la conciencia de que tienen la responsabilidad del mantenimiento y de la consolidacion
del sistema econémico y comercial internacional.

Como expresiéon de esta conciencia de responsabilidad estéd también el compromiso de
ocuparse en comun de los obstaculos estructurales al crecimiento. Todos los estados
participantes en la cumbre han reconocido mientras tanto que una multiplicidad de trabas de
origen interno limitan su potencial de crecimientc econémico disparando al mismo tiempo a altos
niveles las tasas de desempleo. Asimismo ha quedado claro que el elevado paro acentia las
corrientes proteccionistas y contribuye a la fragmentacion del sistema mundial de comercio.

No se ignora qué es lo que hay que hacer. La lista de las cosas que deben cambiarse, incluye
salarios mas flexibles, sistemas de ensefianza y formaciéon mejores, control de los gastos en
sanidad, que han aumentado de manera explosiva, y una revisién de los demasiado generosos
sistemas sociales. El envejecimiento de las estructuras sociales gravita en todos los estados
presentes en la cumbre sobre los presupuestos de las pensiones y de la seguridad social. La
coercion al ahorro y a la moderacién exige de todos los gobiernos el recorte de las prestaciones
sociales. Tales medidas son impopulares y peligrosas politicamente. A las poblaciones, sobre las
que durante muchos afios se ha derramado el cuerno de la abundancia de los obsequios de
caracter social, hay que pedirles de pronto abstinencia.

En Alemania ya ha empezado la discusién sobre estos temas bajo la impresién de la
competitividad en declive. Otros gobiernos requieren para su uso interno un mandato de la
cumbre a fin de llegar a medidas similares. Hay que entender situado delante de este telén de
fondo el acuerdo de organizar todavia este afio en Estados Unidos una "cumbre sobre empleo”
y de andar juntos el camino impopular de los recortes sociales que permita sacar ensefianzas de
las experiencias comunes.

Version del "Neue Ziircher Zeitung”.

Cada cumbre econémica mundial esta sujeta a una significativa condena al éxito puesto que
a lo largo del tiempo estos encuentros anuales de los siete principales paises industrializados de
Occidente se han convertido en un espectaculo de medios de comunicacién de primer orden.
Esto ha sido, también en esta ocasién, el caso en Japdn. Sin embargo ;ha satisfecho esta
conferencia monstruo las esperanzas? ;Pudieron los jefes de estado y de gobierno dar
respuestas a las cuestiones econémicas mas candentes, entre las que figuran, en cabeza, el paro
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en todo el ambito del Grupo de los Siete y la recesion? El balance no es uniforme pero no
forzosamente debe considerarse Tokio como una cumbre de palabras huecas porque por lo
menos desde el punto de vista de la politica comercial, se consiguié algo sorprendente: un
acuerdo en torno a un paquete de apertura de mercado para productos industriales. Con ello es
posible, contrariamente a lo que se presagiaba, que se haya salvado en el dltimo minuto la Ronda
Uruguay.

El acuerdo alcanzado al comienzo del encuentro del G-7, en lo que toca a la octava ronda
de negociaciones comerciales iniciada en 1986 en Punta del Este, es, visto méas de cerca, apenas
algo mas que un esbozo de un futuro acuerdo. Sin duda pondréa en movimiento impulsos en la
mesa de negociacién multilateral en Ginebra, sin embargo, allitodavia hay que desarrollar mucho
trabajo pesado para que pueda elaborarse un paquete global equilibrado aceptable para todos
los estados participantes. Vistas asi, las declaraciones hechas en Tokio por las delegaciones del
G-7 acerca de la apertura de mercados -sélo Francia ha formulado reservas- parecen bastante
euféricas. jPor qué razén? En el momento decisivo -lo ha demostrado una vez mas el paso lento
que ha caracterizado a la Ronda Uruguay- los responsables gubernamentales sélo ven los costes
a corto plazo a que da lugar el ajuste estructural que acompana a la liberalizacion comercial pero
no los beneficios a largo plazo de la reestructuracion. ;No son prueba de esta forma de pensar
la presién ejercida por la administracién Clinton sobre Japén, para que tienda la mano para un
"managed trade" y los esfuerzos de la Comisién de la CE, asi como de la mayor parte de los
paises miembros, por reforzar los instrumentos de politica comercial (proteccionista)?

La declaracion de caracter econémico hecha en Tokio se ha titulado "A strengthened
commitment to jobs and growth". Sin embargo, el texto de la declaracién final esta en clara
contraposiciéon con este grandilocuente titulo. Al estilo usual se facilitan a cada uno de los paises
del G-7, para su regreso a casa, recomendaciones no vinculantes sobre cémo pueden contribuir
a promover el crecimiento de la economia mundial. Pero ;toman en serio los destinatarios tales
recomendaciones? Por lo general, nunca, como demuestra la experiencia. Tampoco dara la
declaracion de la cumbre apenas motivo de confianza al millonario ejército de parados, ya que
sobre el tema del subempleo los Siete han desarrollado en Tokio mas que actividad, activismo.
De la misma forma que en las cumbres de la CE cuando hay desorientacion se encarga a la
Comisién la elaboracién de libros blancos, los responsables del G-7 han decidido, sin mas,
convocar en otofio una especie de cumbre dedicada al empleo a nivel de ministros. Una
conferencia de este tipo facilitara, con toda seguridad, a los participantes una presencia eficaz
ante los medios de comunicacién, pero no servira para resolver el problema del paro. Por lo
menos el desempleo de origen estructural es de fabricacion casera en todas partes. Por lo tanto,
sélo puede ser amortiguado por los paises mismos mediante reformas profundas en los ambitos
de la politica social y del mercado laboral.

Casi todas las cumbres econémicas anteriores han resultado ser -si se atiende a las
expectativas y esperanzas- un fracaso en el sentido de que lo obtenido no se ha correspondido
con el esfuerzo que se ha realizado. Por ello el Primer Ministro Major ha propuesto en Tokio
reorientar estos acontecimientos por vias mas modestas. Lamentablemente su idea no se ha
impuesto. Cabe suponer que se serviria mejor a la economia mundial si, como ocurrié en la
primera cumbre de 1975, en Francia, pudieran mantener los siete jefes de estado y de gobierno
un intercambio informal de ideas y de experiencias con exclusién de los medios informativos.
Lo que necesita la economia mundial no son grandes conferencias, sino gobiernos que en sus
paises practiquen una politica econémica orientada hacia la estabilidad interna y externa. Es de
lamentar que no en todas partes prevalezca este punto de vista.
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LAS TURBULENCIAS DEL MERCADO DEL ORO

Compendiamos, en lo que sigue, una serie de reflexiones y apreciaciones que sobre el tema
de las recientes variaciones registradas en el mercado mundial del oro se han formulado en
medios periodisticos de lengua alemana.

Después de una baja, que se ha prolongado a lo largo de varios afos, en las cotizaciones del
oro, y que habia comenzado en Octubre de 1987 con un precio por onza de alrededor de 4908%,
se inicia a mediados de Marzo de este afio un movimiento en sentido opuesto. El precio del metal
amarillo se aleja de su minimo de 327$ vy alcanza, en la tercera semana de Mayo, un maximo
de casi 385%. Luego ha vuelto la tranquilidad a los mercados. Se trata de saber si este
movimiento tiene un caracter episédico, en un marco que sigue caracterizado por la tendencia
a la baja, o si parece justificada una valoracién fundamental nueva del oro, practicamente
ignorado durante afos por los inversores.

La primera consideracién a largo plazo pone de manifiesto que no deben sobrevalorarse las
dltimas desviaciones que en algunos momentos se han estimado sintomas del inminente
hundimiento del oro. Sélo en limitada medida podra influir en este estado de cosas el animo de
un inversor imaginario que hubiera comprado oro en 1980 a una cotizacién préxima a los 600%
la onza. Una colocacién del mismo sujeto en carteras diversificadas internacionalmente a base
de acciones y obligaciones habria arrojado en el mismo periodo de tiempo, atendiendo a dos
indices mundiales destacados, ganancias del 340% y del 300%, respectivamente. Para alcanzar
resultados comparables en un futuro inmediato tendrian que orientarse las cotizaciones hacia un
nivel proximo a los 2.000%. Aunque el oro se moviera desde sus precios actuales a drbitas
mucho mas altas de 500 o incluso 600%, no cambiaria la realidad de que en las Ultimas décadas
-hecha abstraccion de cortos periodos- el oro no resiste, en lo que toca a rendimientos, la
comparacién con otros activos patrimoniales. Puede resultar un poco pretencioso comparar la
evolucién de las cotizaciones del oro con las de las acciones y obligaciones, porque la nueva
generacién de inversores, que apenas ha conocido el oro como vehiculo de conservacién del
valor en momentos de crisis, dara decididamente mas importancia, en caso de una toma de
decisién para invertir a la ganancia esperada que al tradicional aspecto de la seguridad.

Las circunstancias que han rodeado las fuertes subidas de las ultimas semanas, hacen
sospechar que la repentina preferencia por el metal amarillo tendrd un carécter transitorio y que
no se puede interpretar como presagio de un cambio de tendencia. Es cierto que algunos
factores basicos han experimentado una mejoria. Por ejemplo, el ltimo afio la produccién de oro
para joyeria, que, en comparacién con la demanda total, habia aumentado més que proporcional-
mente hasta 2.461 toneladas ha rebasado, por cuarta vez consecutiva, la produccién minera,
que ha crecido minimamente hasta 1841 toneladas. En el extremo Oriente y en especial en
China que, segln estimaciones conservadoras habia absorbido en 1992 unas 350 toneladas,
parece haber estallado una verdadera fiebre del oro. Sin embargo, no ha sido Gnicamente la
demanda fisica, en fuerte expansion, la que ha animado el mercado del oro; segin muchos de
sus protagonistas, ha desempefiado un papel incluso secundario. Los acusados crecimientos no
han sido posibles hasta que no han actuado varios factores mas, como los tipos de interés
reales, comparativamente bajos a nivel internacional, las acciones, valoradas a nivel tendencial-
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mente elevado en las bolsas, los temores, recrudecidos de momento, de inflacién en los Estados
Unidos y la importante presencia de un mitico administrador de fondos de inversidn.

Con independencia de los actuales movimientos del precio, sera decisiva para la evolucién
de las cotizaciones del oro a largo plazo, la actitud de los bancos centrales. Porque cualquier
aumento de la demanda fisica, por muy fuerte que ésta sea, es moderada si se compara con el
potencial de oferta que dormita en las camaras acorazadas del "sector oficial". Unos veinte afios
después de la suspension de la paridad oro del délar, todavia hay almacenadas en el mundo
occidental 31.200 toneladas de oro en los sétanos de los bancos de emisién. De ellas, 2.590
toneladas -més o menos la producciéon de un afio- estan bajo custodia del Banco Nacional Suizo.
Para desasosiego de muchos observadores profesionales, ha proliferado la tendencia de muchos
bancos centrales a prescindir de parte de su reserva de oro. El afio pasado los institutos
emisores "platearon” en términos netos 599 toneladas de oro como no habia sido el caso desde
1968. Tras esta relacion, en proceso de enfriamiento, con respecto al oro -cuya participacion
en el total de reservas de los bancos centrales se habia reducido a la mitad casi, en los Ultimos
25 afios, en los paises industrializados, desde un 50% a un 27% -parece tener lugar, también
en este caso y con mas intensidad, la transformacién del metal precioso desde el instrumento,
superior con mucho al dinero papel que era, de conservacion de valor en momentos econdémica
y politicamente dificiles, a una vulgar materia prima.

Asi ni la guerra en el Golfo Pérsico, ni la sangrienta contienda en la antigua Yugoslavia, ni
la crisis del Sistema Monetario Europeo, han pujado al alza las cotizaciones, en tendencia bajista,
del oro. Incluso, a ojos vistas se duda del tradicional papel del metal precioso como escudo
protector frente a la inflacién. El andlisis de las series histéricas demuestra que en los mercados
financieros bien consolidados se consideran como "puertos seguros” los instrumentos derivados,
sobre la base de indices de materias primas, o -en el supuesto de que los bancos centrales se
orienten, en fases de inflacién, por una politica monetaria restrictiva- las inversiones en el
mercado monetario. A esto hay que afadir que el almacenamiento del metal amarillo es cara y
que origina, en particular en periodos de tipos de interés elevados altos costes de oportunidad.
Finalmente las tensiones de Septiembre, dentro del SME, han puesto de manifiesto otra
desventaja de las reservas de oro y es que, en un momento en que éstas no se utilizan ya para
equilibrar los déficit de la balanza de pagos, sino principalmente para nivelar oscilaciones
indeseadas de los tipos de cambio o para protegerse de los ataques especulativos contra la
moneda nacional, el oro resulta ser iliquido en comparacién con las divisas y, por ello, un
instrumento inadecuado de intervencién. Para evitar movimientos en el precio demasiado
importantes, las ventas de oro deberian, por ello repartirse, a lo largo de varias semanas e
incluso meses.

Precisamente el hecho de que las colocaciones importantes de oro de los institutos de
emision estén ligadas a notables riesgos en el precio es una causa suficiente para los "gold
bugs", que creen firmemente en este metal, para desplazar los escenarios inquietantes. Y es que
solamente cuando ninguno de los demas interviene, es interesante para un instituto en particular
deshacerse de existencias.

De acuerdo con esta argumentacion, dejaran de realizarse ventas importantes incluso cuando
todos los bancos centrales deseen en realidad liquidar una parte de sus lingotes de oro. Queda
por ver si es verosimil esta apreciacién. En cualquier caso, aparte de las entregas del afio pasado
de los bancos centrales de Bélgica y de Holanda -que con 602 toneladas han equivalido en todo
caso a la produccién de un afio de las minas sudafricanas- en el mercado circulan los nombres
de otros candidatos con deseos de vender. En primer término, aparecen aquellos paises europeos
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que, por un lado, mantienen sustanciales reservas de oro y, por otro, padecen déficit
presupuestarios desbordantes. Es sobre todo a Francia y a ltalia, pero también a los Estados
Unidos, a los que se atribuyen intenciones de venta. La perspectiva de hacer frente a los
excedentes de gastos por culpa propia con el producto de las ventas de oro puede ser tentador
para los politicos. Sin embargo, los bancos centrales independientes, comprometidos con la
estabilidad de precios, no se embarcaran en aventuras de este tipo.

En general, existe la impresion de que después de la reciente escalada de los precios de la
onza, todo ha gquedado como estaba. El oro seguira siendo un activo patrimonial anticuado, sin
posibilidades de concurrir en cuanto a su rentabilidad con otras inversiones. Apenas algin
inversor institucional estimara oportuno aumentar el ya reducido peso del oro que, por razones
de diversificacion mantenga en su cartera. Después de su progresiva metamorfosis para
convertirse en una materia prima casi vulgar, este raro metal ha perdido esplendor también para
los bancos centrales. Solamente si éstos desechan las operaciones de venta importantes, se
traducira en unos mayores precios la robusta demanda fisica que desde luego supera a la
producciéon de las minas. En otro caso, amenaza a esta materia altamente especulativa, objeto
todavia de los suenos de algunos inversores, la caida de lo precios a mayores profundidades.

Los alcistas echan las campanas al vuelo, porque el mercado del oro ha despertado de su
letargo. Se ven confirmados en su posicion aquéllos que creen que se ha puesto finalmente en
movimiento la espiral de precios pronosticada por ellos desde hacfa tiempo. Los escépticos
previenen de la posibilidad de que se trate meramente de una pompa de jabén. Afirman que la
permanente caida de los precios desde cinco anos a esta parte, no ha concluido, sino que
simplemente se ha interrumpido. Los argumentos gque se manejan son multiples.

Esta evolucién ha sorprendido incluso a los traficantes de oro de larga experiencia. Los
alcistas convencidos han apostado por la continuacién del aumento de la demanda, sobre todo
con destino a joyeria. Recuerdan que ya el afio pasado la produccién en este sector aumenté en
un 15%, alcanzando la cantidad récord de 2.461 toneladas que se ha citado antes. Creen
probable un nuevo incremento de las necesidades de oro para joyeria por la reanimacién de la
coyuntura en los Estados Unidos y la pérdida de impulso de los fendmenos de recesién en
Europa y Japdén. Otros hablan de una recuperacién del interés comprador por parte de los
inversionistas privados como base de un cambio de tendencia.

En la vertiente fundamental hay que tener en cuenta algunos factores. La oferta de oro
procedente de la producciéon minera del mundo occidental se ha incrementado en 1992 en un
3,7% pasando a 1.840 toneladas. En el afio en curso habra un aumento, menor, de aproximada-
mente un 1,8%. La total oferta de oro, incluidas las ventas de los bancos centrales (599
toneladas netas) y las ventas anticipadas de muchos productores de oro (unas 155 toneladas),
la chatarra, asi como la liquidacién de oro atesorado por inversores privados e institucionales,
ha alcanzado 3.480 toneladas, el 12% maés que en 1991. Para 1993 los observadores del
mercado orientados al alza predicen unas necesidades totales de 3.500 toneladas. Parten del
hecho de que seguira siendo alta la demanda sobre todo de la Republica Popular de China.

Pero los escépticos ponen esto en duda. No niegan que las elevadas compras de los chinos
el afio pasado y en los primeros meses de éste han supuesto para el mercado un apoyo no
desdefable. Segtin estimaciones prudentes, los particulares chinos han comprado sélo en 1992
practicamente 350 toneladas de oro. El Banco Central Chino se ha quedado, segun parece, con
250 de las 400 toneladas vendidas por el Banco Central de los Paises Bajos en el dltimo
trimestre del afio pasado. Se han seguido observando importantes compras chinas en los tres
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primeros meses del afio, sin embargo, al entonces todavia bajo precio de 330 S por onza fina.
Después de dispararse los precios, parece que la demanda china se ha paralizado totalmente.

Finalmente los saltos en el precio del oro han surgido como consecuencia no despreciable
de la intensa especulacion, Ademés, el alza se autoalimenta. Los especuladores, que apuestan
por la baja y han vendido en las esperanzas de poder comprar hasta el vencimiento a precio mas
bajo, se ven obligados a compras de cobertura. A su vez, los precios crecientes atraen a mas
especuladores, ejecutivos de fondos de inversion a plazo y también a inversores particulares.

Esto va bien hasta tanto los fondos especulativos a plazo no encuentran otras alternativas
de inversion con mejores rentabilidades. Este proceso se puede acelerar por una expansion
artificial de la oferta de oro por via de considerables ventas anticipadas de los productores del
metal. No se les iba a tomar a mal que, después de haber visto el precio del oro, a principios de
Marzo, en su nivel mas bajo después de siete afios, utilizaran inmediatamente |la cotizacion mas
alta desde hacia dos afos para mejorar el panorama de sus ganancias. Los altos precios del oro
pueden también atraer a los bancos centrales. No en vano disponen todavia, a pesar de las
ventas del afio pasado, de 24.500 toneladas de oro que tedricamente pueden convertir en plata
en cualquier momento.

En caso de aprovechar también ellos lo propicio del momento para desprenderse por lo
menos de una parte de sus reservas -y si esto coincidiera con ventas de las minas de oro o de
los fondos a plazo, o de ambos a la vez- el alza del oro podria terminar tan répidamente como
se inicio.

LA SITUACION EN ALGUNAS PEQUENAS ECONOMIAS EUROPEAS

El diario suizo "Neue Ziircher Zeitung" dedica uno de los recientes informes sobre la coyuntura
que forman parte de su Seccion Econémica a este tema. Nos ha parecido de interés recoger su
contenido, entre otras razones, porque una de las economias analizadas es la espanola.

La evolucién mas reciente de la coyuntura confirma, una vez mas, la fuerte dependencia de
los pequefios paises industrializados con respecto al, comercio exterior. Si a principios de los
noventa muchos paises europeos habian podido ain beneficiarse de la reunificacion alemana,
sus exportaciones sufren ahora los efectos de la recesiéon que, mientras tanto, se ha instalado
también en Alemania. Especialmente Austria y los Paises Bajos, cuyas ventas al exterior se
dirigen, en un 40% y un 30%, respectivamente, al pais vecino, han sufrido el impacto del
derrumbamiento de la coyuntura alemana. A esto hay que afiadir, como sucede también en
Dinamarca, Noruega y Bélgica, la sobrevaloracion de la divisa frente a algunas monedas europeas
fuertemente devaluadas ultimamente, lo que afecta a la competitividad de la industria
exportadora.

De los desfases que se han producido en el panorama econdémico europeo han tocado
también las consecuencias Espafia, Suecia y Finlandia. En los Gltimos afios, el peso de sus
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sobrevaluadas monedas, con relacién a unos tipos de interés que se mantenian altos, habia
repercutido negativamente en la coyuntura. Después de que, por devaluaciones masivas, se
atenuara la presion en el frente monetario, pudieron darse inmediatamente pasos en la reduccion
de los tipos de interés que, junto con el abaratamiento de las exportaciones- y no en dltimo
término también del turismo- debian tener efectos favorables sobre la futura evolucién de la
coyuntura.

Los problemas monetarios y de la exportacion no pueden hacer olvidar que en la mayor parte
de los pequenos pafses industrializados la mayor parte de los problemas son de origen interno.
Habiéndose reconocido el fracaso por doquier de los experimentos realizados con el estado social
y de bienestar financiado con elevados ingresos fiscales, parece dificil transformar en hechos
la reconocida necesidad de reforma.

Se ha engendrado en los ciudadanos y en los grupos de intereses, demasiada mentalidad
patrimonialista por doquier en los afios de paternalismo estatal para que pudieran ser cedidos sin
resistencia los rigidos privilegios. Asi el Gobierno de Suecia, que esté de lleno inmersa en la
recesion, se resiste a introducir las medidas de ahorro que son estrictamente necesarias y a
eliminar el elevado déficit del presupuesto. También hay fuerte oposiciéon a flexibilizar las
excesivas ayudas al desempleo y las prestaciones sociales que reprimen el estimulo personal
para el trabajo. En Bélgica se combate el gigantesco déficit del sector publico con mas subidas
de impuestos en lugar de a través de la reduccidn de gastos. Dinamarca puede mantener todavia
el déficit del Estado por debajo del nivel del 3% del PIB, pero con una tasa del 11%, tiene un
considerable problema de desempleo que, seglin reprochaba recientemente la OCDE, se debe
a la existencia de prestaciones de desempleo demasiado generosas. Finalmente, en Espana, con
su coeficiente de paro récord, los trabajadores con colocaciones fijas estan tan "bien" protegidos
por la ley contra el despido, que las empresas se pueden permitir cada vez menos colocar de
forma Permanente a Personas sin trabajo.

La debilidad de la coyuntura a nivel internacional ha puesto al descubierto en muchos
pequefios paises de Europa una necesidad considerable de ordenacién estructural en el
desbordante sector estatal y en los anquilosados mercados de trabajo. Sin embargo, sdélo
algunos gobiernos avanzan con auténticos pasos reformadores. Con frecuencia son demasiado
fuertes las resistencias de caracter politico contra unas medidas por lo general impopulares. De
la capacidad de renovacién interna de estos paises dependerd, en gran medida, que puedan ser
participes, en la medida que se espera, de la recuperacion de la coyuntura y resolver su problema
de desempleo, en muchos casos importante.

Demanda interna comprimida en Escandinavia.

Los paises del Norte de Europa sufren, en grado distinto, las consecuencias del estancamien-
to de la coyuntura y de la recesién, cada vez mas virulenta, de la economia alemana. Dinamarca,
a pesar de tener la -relativamente- mayor dependencia con respecto al mercado aleman, ha
luchado con perseverancia y con buenos resultados contra la devaluacién de la corona. Los
éxitos estabilizadores crean margen para una politica financiera moderadamente expansiva. En
tanto que Noruega, con sus exportaciones de petréleo, se presenta como un caso especial y va
contra el espiritu del tiempo con el perfeccionamiento del estado providencia, Suecia y Noruega
tienen que enfrentarse a enormes dificultades de adaptacion. Durante bastante tiempo -incluso
después de su paso ala flotacién, en otofno pasado- ha sido imposible detener la pérdida de valor
de sus divisas. Sobre todo en Helsinki, pero también en Estocolmo, se han hecho ostensibles en
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la primavera las fuerzas contrarias. Las alzas en la bolsa y los tipos de interés en descenso son
signos de un renacimiento del espiritu de empresa.

Retrospectivamente han resultado ser contraproducentes para Suecia y Finlandia las
maniobras monetarias de frenado asumidas junto con el acoplamiento al ECU, toda vez que
finalmente la devaluacion ha sido inevitable. La fe en esa estrategia de politica monetaria se ha
debilitado, en parte, por el retraso en la adopcién de programas de ahorro. El fracaso estaba en
gran parte programado, sin embargo, por la fijacién de un tipo de cambio demasiadc alto, es
decir, las autoridades monetarias habian infravalorado el alcance de los problemas estructurales
acumulados. Con el paso subito a una recesién ya anunciada con la cafda de la produccién
industrial, se ha hecho demasiado patente el deficiente vigor competitivo de los escandinavos.
Durante largos afios se han venido practicando elevaciones de salarios que han estado por
encima del crecimiento efectivo de la productividad. Las constantes especulaciones en torno a
la devaluacién han impulsado finalmente los tipos de interés hasta un nivel que ha afectado
mucho a los bancos.

A pesar de los recortes monetarios, la recuperacion de la coyuntura avanza sélo lentamente.
Aungue Finlandia devalué hace ya aproximadamente dos afios, después de la quiebra del
comercio con la antigua Unién Soviética la inercia procedente de la exportacién es insuficiente
para salir de la depresién. Las empresas son reticentes ante las nuevas inversiones, porque la
erosion de los resultados de los Ultimos afos aconseja, en primer lugar, mejorar el grado de
autofinanciacién. Muchas empresas escandinavas estan infracapitalizadas. El dramatico
empeoramiento del presupuesto del Estado y la obligacién de amortizar créditos tendran
posiblemente también el afio préximo como consecuencia una fuerte contraccién de la demanda
interna. El encarecimiento de las importaciones todavia no pone de manifiesto impulsos
inflacionistas, ya que los efectos sobre los precios quedan encubiertos por factores de otro signo
y por el desarrollo econémico, generalmente débil. La tasa récord de desempleo del 18% vy el
14%, respectivamente en Finlandia y Suecia, constituye un indice incontrovertible de la
insuficiente utilizacién de capacidades productivas. Ambos paises tendrdn que encajar
igualmente este afio una caida del PIB del 1% y del 1,5%, lo que significa que quedard todavia
mas gente sin trabajo. La conciencia de ser un caso especial en el campo de la politica de
empleo ha originado perjuicios, sobre todo en Suecia. El desempleo prevalecera previsiblemente
en el debate sobre la politica econémica en los afos noventa. El gobierno minoritario
conservador ha tenido que reconocer, con la presentacién de varios asi llamados planes de crisis,
que las restricciones en materia de politica financiera obligan a una nueva mentalizacién. La
politica laboral ha sido bastante conformista hasta ahora, aunque el profesor Lindbeck ha
advertido en un trabajo muy apreciado, sobre los importantes déficit estructurales. En Suecia,
igual que en otros estados providencia europeos, existe una abigarrada legislacién laboral cada
vez mas contraria a los intereses de los trabajadores. Sin embargo, al colocar Estocolmo a uno
de cada diez suecos dispuestos a trabajar en programas de empleo y formacién estatales, ello
constituye méas una prueba de los problemas existentes que una intervencién estatal razonable
para la creacién de pleno empleo. Los intereses propios de los sindicatos también se oponen a
la flexibilizacion del mercado laboral. No hace tanto se ha ensayado en Finlandia la huelga
general porque el Gobierno queria imponer una liberalizacién consecuente del derecho laboral.
Un compromiso salvé la paz social. Por un procedimiento bastante complicado se pueden
contratar ahora a los jovenes con salarios mas bajos de lo que establecen los convenics
colectivos para los afiliados a los sindicatos.
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Hipotecas politicas en Espafia.

La economia espariola esta pasando en estos momentos por una fase de recesiéon que se ha
iniciado en el cuarto trimestre de 1992. De acuerdo con las estadisticas oficiales, el PIB se ha
contraido, en comparacion con el mismo trimestre de 1991, a razén de una tasa del 0,2%. En
general, no se espera ya una recuperacién apreciable para antes de 1994. Segun datos del
Servicio de Estudios del gran Banco Central Hispano, en Febrero de este afio el PIB ha
disminuido, con respecto a igual mes de 1992, en un porcentaje estimado del 0,7%. La
demanda interior ha bajado un 1,7 %, mientras que la evolucién del consumo privado ha pasado,
de enero de 1992 a febrero de 1993, de una tasa de crecimiento del 2,7% a una tasa negativa
del 0,6%. Las inversiones siguen acusando en febrero, un marcado retroceso, estando, segin
el indice del citado Banco, un 7,5% por debajo del nivel del ano pasado.

Desde Septiembre (ltimo la peseta ha sido devaluada en tres fases, perdiendo con ello méas
del 20% de su valor frente a las monedas duras. Las devaluaciones del ailo pasado han tenido
un efecto positivo, en la medida en que se ha reducido rapidamente el saldo adverso de la
balanza comercial. A los efectos que, en materia de precios, han beneficiado a los exportadores
espafoles gracias al abaratamiento de la peseta, se ha unido la baja generalizada de la demanda
que ha repercutido también en las importaciones. El déficit de la balanza de intercambios se
encontraba en los dos primeros meses de este afloun 41,6% y un 31,1%, respectivamente, por
debajo de los valores de hace un afio. El valor de 164.200 millones de pesetas de febrero ha sido
el més bajo desde 1988. La lltima devaluacién del 13 de Mayo del 8% probablemente reforzara
esta tendencia. El indice de la produccién industrial ha llegado en Enero a un 6,1 % por debajo
del afio precedente. También el sector de la construccién ha registrado una desaceleracion en
su actividad, aunque el informe mensual de la coyuntura del Ministerio de Economia, publicado
en Abril, cree apreciar signos de pronta recuperacion.

Simultaneamente con la devaluacion de la divisa espafiola, el Banco Central ha reducido su
tipo de interés de intervencién en un punto y medio porcentual hasta el 11,5% poniendo asi en
marcha una serie de rebajas de tipos de interés contra las que se habia resistido durante largo
tiempo. Segln todos los indicios, la medida parece tener un fundamento politico mas que
econdmico, no habiendo habido cambios en los indicadores econdmicos fundamentales. La tasa
de inflacién, referida a un afio, esta en el 4,6%, es decir, 0,6 puntos porcentuales por encima
del objetivo que se ha fijado el Gobierno. El abaratamiento de los créditos, desde hace tiempo
reclamado por todos los sectores, apenas tendra repercusiones positivas inmediatas sobre la
coyuntura, ya que una buena parte de la incertidumbre actual se basa en razones politicas. El
Presidente del Gobierno Felipe Gonzalez se ha visto obligado a convocar elecciones anticipadas
que ha ganado, pero que le obligan a formar un Gobierno de coalicién o, en todo caso, un
Gobierno minaoritario.

Asi que existe la posibilidad de que la politica econdmica se quede por un tiempo en
suspenso. Un Gobierno sin suficientemente amplio apoyo podria caer ya en el otofio con el
proyecto de presupuesto. El nuevo ejecutivo tendrd que encontrar vias y medios para eliminar
o reducir el "agujero"” del presupuesto del Estado. En estos momentos Espafia tiene oficialmente
3,3 millones de parados. Aunque se sabe que esta cifra no es real, también seguiria dando lugar
a elevados costes el desempleo efectivo si se consiguieran impedir los abusos en torno al
seguro. Es ineludible la reforma del mercado laboral. Ninguno de los dos grandes partidos
politicos tiene buenas posibilidades de imponerla sobre la base de negociaciones. Hace poco los
ferrocarriles estatales han aceptado una ronda de negociaciones que ha dado lugar a un
incremento salarial del 4%. Este acuerdo amenaza con establecer un precedente que apenas
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actue en el sentido de la moderacién pedida por el Gobierno en el campo de los salarios. El
necesario aumento de la productividad - sin el recurso a las devaluaciones- sigue asi sometido
a hipotecas politicas.

Fuerte dependencia de los paises del Benelux con respecto a Alemania.

En los paises del Benelux los prondsticos de la coyuntura han venido una y otra vez siendo
corregidos a la baja en los dltimos meses. En especial, ha llevado a estimaciones de crecimiento
negativas en los 3 paises del Benelux gue tienen en Alemania su principal mercado. La noticia
de que hay gue contar este afio con una contraccién de la economia en el vecino del Sur. Sin
embargo, oficialmente se piensa todavia en un modesto crecimiento real del 0,5% al 0,8%. En
1992 el PIB belga se incrementé en un 0,8% vy el holandés, en un 1,5%. En Holanda se espera
una evolucién de la inflacién especialmente favorable que ha bajado a la mitad, tomando como
base los precios al consumo, que en Abril han registrado una tasa del 2, 3%, frente al 4,4% de
hacia un afno. En Bélgica, -donde los sindicatos han podido de nuevo imponer durante la crisis
gubernamental a finales de Marzo la indicacion plena de salarios- se observa, en cambio, una
tendencia ligeramente ascendente. En Abril, el crecimiento de los precios al consumo era del
2,9%, frente al 2,5% del mismo mes del afio anterior.

En ambos paises en el centro de las preocupaciones econémicas estéd el pertinaz desempleo
y los presupuestos publicos deficitarios. Como consecuencia de |la solidez de sus monedas y de
las repetidas devaluaciones en otros paises comunitarios, la posicion competitiva internacional
de estos dos estados ha empeorado en los dltimos meses. En Holanda se intenta superar esta
situacién con la eficaz receta de los afios ochenta consistente en implantar una rigurosa
moderacion salarial. Se trata de congelar las rentas de caracter social y los sueldos de los
funcionarios, alo que los empleados del sector publico han respondido ya con la paralizacién del
transporte en algunas grandes ciudades. El Gobierno rojo-negro intenta también, con el total
apoyo del partido de los trabajadores, acometer en sus fundamentos el problema de los escasos
incentivos para el trabajo de los estratos de rentas bajas.

Después de la reduccién de las rentas en favor de los invélidos el afo pasado, acaba de
anunciar asimismo un recorte, o incluso supresién, de las ayudas sociales a favor de los jévenes
para los que desde comienzos de 1992 esta en vigor una garantia legal de empleo en el sector
publico. Los objetivos que se marcé el Gobierno, cuando inicié su mandato hace cuatro afos,
para acabar con el déficit del presupuesto se han cumplido bastante puntualmente hasta ahora.
Después de una nueva serie de medidas de ahorro en Abril, el camino trazado no se seguira en
su totalidad en los afios de débil coyuntura, pero el déficit del presupuesto se pretende que ya
en 1994 disminuya hasta la tasa del 3% del PIB fijada en Maastricht.

En Bélgica, donde gobierna igualmente una coalicién roja-negra no esta ni mucho menos tan
enraizada la voluntad de practicar una politica presupuestaria sélida. Apenas si transcurre una
semana sin que los miembros del Gobierno digan que, en vista de la recesiéon generalizada,
deberian flexibilizarse las normas de Maastricht. En la ultima ronda de medidas de ahorro, en
Abril, el Gobierno ha vuelto a recurrir a aumentos masivos de impuestos, mientras que los
recortes, también prometidos, en los gastos, sobre todo en el &mbito social, aguardan todavia
a su configuracion concreta. De acuerdo con los planes gubernamentales, el déficit pablico del
afio en curso debera reducirse desde el 6,9% al 5,8% del PIB. En los ultimos tres ahos,
contrariamente a los planes existentes, ha evolucionado justamente al revés, desde el 5,8% al
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6,9%. Casi nadie cree todavia seriamente en una disminucién hasta la norma de Maastricht del
3% hasta 1996.

Para combatir el desempleo y para mejorar la competitividad de la economia belga, el
Gobierno se propone seguir apretando la tuerca de los impuestos para disponer de 10 mil
millones de francos belgas. Entre otras cosas, se habla de una subida del IVA desde el 19,5%
al 20%. No cabe pensar, como en Holanda, en una reduccién dréstica de la presién fiscal para
reanimar la economia, debido a las grandes diferencias de opinién entre los miembros de la
coalicién. Unicamente para los estratos de salarios bajos se ha estado considerando en la "gran
conferencia sobre empleo" aligerar los gravamenes de carécter social para hacer mas atractiva
para los empresarios la colocacién de trabajadores poco cualificados.

La economia austriaca en el camino hacia la recesion.

En Austria se esta acentuando la tendencia econémica descendente que no

se ha hecho, patente hasta hace bien poco. Ha habido que abandonar también por parte del
Gobierno el convencimiento de que seria imposible mantenerse alejado de la evolucién
internacional. De todas formas, el Poder se manifiesta a menudo desorientado y debate si en
esta crisis el Estado ha de estar al margen o quiza tendria sentido acudir a las viejas recetas a
base de fuertes inyecciones financieras del sector publico situando, en primer término, la
garantia de los puestos de trabajo. Los prondésticos de crecimiento han venido sucesivamente
siendo revisados a la baja por los institutos de anélisis de la coyuntura WIFO e IHS. La
estimacion de crecimiento cero, hecha dltimamente en Abril, aparece ya como dudosa y segun
los expertos seré dificil que se cumpla. Como en los primeros meses de este afo, las cosas han
ido peor de lo que se esperaba, es ahora perfectamente imaginable en Austria una recesién
auténtica (con producto interior en declive). Los expertos en coyuntura de los grandes bancos
cuentan ya con una caida del PIB del 0,7% 6 0,8%.

En las exportaciones, en la produccién industrial y en las entradas de pedidos se han
registrado desde comienzos de ano retrocesos masivos. Se han derrumbado algunos puntales
solidos del crecimiento, tales como las exportaciones al Este y la actividad en el sector de la
construccién. Como los mercados exteriores mas importantes de la Europa Occidental no
permiten apreciar aun ninguna reanimacion de la demanda y los principales socios comerciales
han conseguido ventajas competitivas por medio de la devaluacién de sus monedas, es mas
dificil para los exportadores austriacos mantener sus posiciones en el mercado. En el primer
trimestre las exportaciones, en su conjunto, han bajado en un 8%. Con respecto a la CE, este
retroceso ha sido incluso del 9,4%. En el mismo periodo las importaciones se contraen en un
6,8%.

La recesién ha alcanzado de lleno a la industria, que en Febrero habia producido un 3%
menos que en el mismo periodo del afio pasado. Si se excluyen los productos energéticos, la
caida ha sido incluso del 5%. Los més afectados han sido los fabricantes de componentes para
vehiculos y otros bienes de equipo que, como pertenecientes al sector de la subcontratacién,
han sido arrastrados por la crisis de la industria alemana del automdvil. La situacién de pedidos
sigue siendo poco satisfactoria y apenas permite esperar una recuperacion rapida de la
produccion. Las entradas de nuevos pedidos estaban en los dos primeros meses un 10% por
debajo de los valores del afio precedente.
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La produccién en el sector de la construccién ha disminuido por vez primera en enero,
después de la prolongada alta coyuntura, por debajo del nivel de 1992. Mientras que la
construccion de viviendas todavia es satisfactorio los demas subsectores han tenido
movimientos negativos. Los resultados poco aceptables y el grado de utilizacién en descenso
de las capacidades productivas en la industria empiezan también a repercutir en la demanda de
obras. El comercio minorista ha venido eludiendo la recesién, consiguiendo incluso aumentar
ligeramente, después de fin de ano, su volumen de ventas. La activa demanda de bienes
duraderos no permitia adivinar, al menos hasta hace poco, mayor pesimismo en torno a la
coyuntura.

Por el contrario, en el mercado de trabajo son tanto més claros los efectos de la recesion.
La cifra de la poblacién activa dependiente cae en Febrero por vez primera desde hace varios
aflos por debajo del nivel de 1992. A partir de principios de 1993 se ofrecen, a través de las
oficinas de paro, alrededor de una cuarta parte menos de puestos de trabajo que doce meses
antes. El nimero de parados registrados aumenta en Febrero, a la distancia de un afio, un 14%
y, en Marzo, incluso un 20%. En el lapso de los Gltimos doce meses se han perdido, segin datos
del WIFO, unos 40.000 empleos en la produccién de bienes materiales. De ellos, sélo las tres
cuartas partes han podido ser compensados con nuevos puestos de trabajo en el sector de los
servicios. En cambio, la reduccién de la inflacién avanza muy lentamente. La tasa, desde el
dltimo trimestre de 1992 al primero del afio en curso, ha retrocedido sélo desde el 4,1% hasta
el 3,90/0.
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