PANORAMA DE LA ECONOMIA ACTUAL EN EUROPA (*)

Raymond BARRE

Desde hace algunos afos, la escena internacio-
nal esta dominada por grandes acontecimientos
que entranan profundos cambios en los comporta-
mientos econdmicos, las mentalidades y las estra-
tegias. La caida del muro de Berlin y la reunifica-
cion de Alemania, el desmembramiento del Imperio
Soviético en el Este de Europa, la desaparicion de
la Unién de Republicas Socialistas Soviéticas y la
dificil conformacion de la C.E.I. han puesto término
a la divisién del mundo en dos bloques, dominados
por dos superpotencias. La Europa Occidental ha
acelerado su proceso de unificaciéon econdmica en
torno a la Comunidad Europea. La region asiatica
y del Pacifico desarrolla sus relaciones internas y
mejora su posicion en la economia mundial. La
economia internacional se ve progresivamente
reemplazada por una economia global cuyo ejem-
plo mas sobresaliente lo representa el ambito fi-
nanciero, en el que las transacciones tienen lugar
entre uno y otro extremo del planeta gracias al uso
de las mas avanzadas tecnologias de la comunica-
cion.

En este contexto mundial es en el que hay que
situar la evolucion de la economia europea, uno
de los mayores protagonistas dentro del ambito
internacional contemporaneo. Por razones de es-
pacio, no me es posible ofrecer un analisis detalla-
do. Yo agruparia mis observaciones en torno a tres
temas: el crecimiento, los intercambios, y los pro-
blemas monetarios y financieros.

I. EL CRECIMIENTO

1) Los paises industrializados son actualmente
testigos de una ralentizacion mas o menos acen-
tuada de la actividad econdmica. A partir de 1989-
1990, tanto Estados Unidos como Canada y el Rei-
no Unido han sufrido una fuerte recesion. Desde
principios de 1992, Japodn registré un descenso en
su tasa de crecimiento. Por su parte, los paises de
la Europa Occidental, cuya actividad economica

se habia visto estimulada por el aumento de la
demanda de importaciones alemanas posterior a
la reunificacion, han experimentado este afio una
evolucién menos soélida en su actividad econdmica
y un sensible aumento del paro. La coyuntura ale-
mana, que tiene una gran influencia sobre la activi-
dad de los demas paises europeos, parece orien-
tarse hacia el estancamiento, o tal vez hacia la
recesion.

2) ¢Como explicar esta evolucion? Hay que te-
ner en cuenta diversos factores:

a) El Iégico final de una rapida fase de expan-
sion, iniciada en Estados Unidos en 1984 y que
continué durante el periodo de expansion mas lar-
go en la historia de este pais desde que concluyo
la segunda guerra mundial. Esta expansion se ex-
tendio al conjunto de los paises industrializados,
viéndose estimulada por la reduccion de los pre-
cios del petréleo que se produjo a partir de 1986-
1987. El hecho de que las empresas se beneficia-
ran de un menor coste de produccion las estimuld
a reiniciar sus inversiones. Sin embargo, a partir
de finales de 1990 y del primer semestre de 1991
la actividad economica comienza a disminuir.

b) La correccion de los excesos financieros,
que se vieron favorecidos por la liberalizacion de
los mercados y que se pusieron de manifiesto en
un rapido y notable aumento del precio de los ac-
tivos inmobiliarios y de los valores mobiliarios. El
crack bursatil de 1987, rapidamente dominado gra-
cias a la intervencion de los bancos centrales, se-
guido del de 1989, supusieron un descenso en el
precio de los activos. El precio de los inmuebles
disminuyé en Estados Unidos, Gran Bretana y Ja-
poén, ocasionando el consiguiente descenso en el
patrimonio de los propietarios de viviendas.

Particulares y empresas, que habian solicitado
fuertes créditos durante la década de los ochenta,
deben ahora pagar sus deudas y se muestran rea-
cios a solicitar nuevos créditos. Llegan incluso a
reducir sus gastos de consumo. Los bancos, que
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garantizan sus créditos por medio de activos, los
reducen al disminuir el valor de sus garantias.

Podemos decir que, en general, los agentes eco-
noémicos (familias, empresas, bancos) reestructu-
ran sus balances, se muestran muy cautos y tien-
den a prolongar la fase de saneamiento.

C) Las politicas antiinflacionistas aplicadas por
los gobiernos y los bancos centrales, que persi-
guen el objetivo de la estabilidad. Desde principios
de la década de los ochenta, el objetivo de la po-
litica econdmica ha dejado de centrarse en los cua-
tro «puntos magicos» formulados en los anos cin-
cuenta: aumento del PIB, estabilidad de precios,
alto nivel de empleo, equilibrio de la balanza de
pagos corrientes. La experiencia ha venido a de-
mostrar que esos cuatro factores no siempre resul-
tan compatibles. Ademas, se observé que el recu-
rrir a una cierta dosis de inflacion para estimular la
actividad economica y el empleo provocaba rapi-
damente un resbalon inflacionista, por preverse un
aumento de los precios. Por ultimo, en economias
cada vez mas abiertas al exterior, la devaluacion
de su moneda era mas bien causa de un aumento
de los precios interiores que un estimulo a las ex-
portaciones. Por todas estas razones, los bancos
centrales han mantenido como objetivo fundamen-
tal de su politica monetaria la estabilidad de los
precios y del tipo de cambio. Pero la politica mo-
netaria no basta para alcanzar dicho objetivo si los
gobiernos no controlan la evolucion de sus presu-
puestos. Un aumento demasiado rapido de los
gastos presupuestarios supone un incremento del
déficit, que a su vez supone un aumento de la
deuda publica, que al absorber una parte cada vez
mayor de los recursos financieros disponibles, lleva
a la expoliacion de los agentes privados (crowding
out effect) y al alza de los tipos de interés.

Las politicas antiinflacionistas resultan mas efi-
caces cuando se recurre a una policy-mix adecua-
da; es decir, a una combinacion conveniente de la
politica monetaria del banco central y de la politica
presupuestaria del Estado.

Alemania Federal ofrece, en el momento actual,
un ejemplo especialmente significativo de las con-
secuencias de una mala policy-mix. Habiendo de-
cidido el gobierno financiar los considerables gas-
tos necesarios para la reunificacion por medio de
deuda, en lugar de recurrir a algun impuesto al
efecto, el Bundesbank se vio obligado a adoptar
medidas restrictivas ante el aumento de la masa
monetaria, medidas estas que supusieron un au-
mento de los tipos de interés y que no solo afectan
a las empresas alemanas, sino que suponen tipos
también muy elevados en los paises europeos que
participan en el SME, y que establecieron una rela-
cion entre sus monedas y el marco aleman.

d) La evolucion de la actual actividad econémi-
ca en los paises industrializados suscita numero-
sas inquietudes y criticas. La tan deseada y espe-
rada recuperacion no se produce con la rapidez y
el vigor esperados, en tanto que la ralentizacion
coyuntural va acompanada de un doloroso proce-
so de saneamiento financiero, y de un abandono
progresivo de las mentalidades y comportamientos
tipicos de una economia inflacionista.

La actual ralentizacion coyuntural no puede
compararse con la de la gran depresion de los
afos treinta, porque en ningun momento han sido
tan graves como en aquella época ni el descenso
de la produccion ni la baja de los precios. Por el
contrario, se registra un alza modesta, pero regular,
de los precios.

Tampoco se puede hablar de una deflacion ge-
neral. Existe, cierto es, alguna deflacion en los pre-
cios de los activos, pero, por muy importante que
sea la base del valor de los activos, no se produce
siguiendo un proceso acumulativo de baja.

Las economias modernas estan protegidas con-
tra tales fendbmenos por los «estabilizadores auto-
maticos» que icluyen las politicas de los bancos
centrales, que velan para evitar una crisis de liqui-
dez, y las politicas presupuestarias de inspiracion
keynesiana.

Il. LOS INTERCAMBIOS

La situacioén actual se distingue de la de los afios
treinta, fundamentalmente, porque en todo el mun-
do continuan desarrolldandose intercambios comer-
ciales, aunque su ritmo de crecimiento sea menor,
asi como porque ha sido posible prescindir de me-
didas proteccionistas de caracter general. Por el
contrario, los paises han iniciado una vasta y dificil
negociacion comercial multilateral: la Ronda Uru-
guay del GATT.

En lo referente a intercambios, quisiera resaltar
tres puntos:

1) La creacion de grandes grupos en torno a
una economia central que desempena un papel de
motor en el campo comercial y financiero:

e Creacion en la Europa Occidental del «<merca-
do unico» de la Comunidad Europea, completada
por la creacion de una vasta zona de libre cambio
con los paises de la Asociacion Europea de Libre
Comercio.

e Creacion por Estados Unidos, Canada y Méxi-
co de la Zona Norteamericana de Libre Cambio
(NAFTA), la cual se puede pensar que se extendera
en breve a los paises de Hispanoamérica.
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e Progresiva aparicion de una zona de intercam-
bios Asia-Pacifico, en torno a Japon y los cuatro
«tigres» recientemente desarrollados. En cierto
momento, dicha zona deberia incluir a Chinay Viet-
nam, y convertirse en la mas importante area de
intercambios de la economia mundial.

Parece que, en el plano comercial, el mundo evo-
luciona hacia una estructura tripolar.

2) Los grandes grupos que estan perfilandose
no son «fortalezas»; es decir, no se presentan como
espacios econémicos «protegidos». El ejemplo eu-
ropeo muestra bien a las claras que la constitucion
de la Comunidad no implica un «efecto de desvio
de los intercambios», sino que ha favorecido un
«efecto de creacion de intercambios» con el resto
del mundo.

Dos son las razones que, segun considero, ex-
cluyen cualquier tentacion proteccionista:

a) En la economia global que se establece a
escala mundial, las barreras proteccionistas care-
cen de sentido y de importancia, ya que pueden
derrumbarse facilmente mediante el desarrollo in-
tensivo de relaciones comerciales, monetarias y
financieras.

b) En toda economia mundial o plurinacional,
las empresas ya no trabajan soélo en el mercado
nacional. Hoy tienen un horizonte internacional, un
campo de accion mundial, ambito en el que deben
enfrentarse a una competencia mundial. ;,Qué su-
pondria para ellas la aplicacion de medidas protec-
toras sino el riesgo de represalias en los demas
mercados mundiales en los que quieren estar tam-
bién presentes? Las empresas modernas se inter-
nacionalizan y se modernizan. Y ése es precisa-
mente el mejor antidoto contra el proteccionismo.

3) Después de varios afios, hoy se han reinicia-
do las negociaciones comerciales multilaterales.
Hay que desearles el mayor de los éxitos, aunque
sean dificiles de concluir, y ello por las razones que
a continuacion enumero:

a) Abarcan vastos campos totalmente nuevos
y que hasta ahora no habian sido objeto de medi-
das de liberalizacion de intercambios. Se trata en
especial de los servicios, que suponen hoy mas de
la mitad de los intercambios mundiales.

b): Pueden llevar a reducir el proteccionismo en
materia agricola. Lo que habria que resaltar es que
las negociaciones sobre temas agricolas no debie-
ran centrarse en los intercambios entre la Comuni-
dad y Estados Unidos. Lo que habria que resolver
son los grandes problemas del mafiana: qué acti-
tud adoptar, respecto a las exportaciones agricolas
de los paises de la Europa del Este y de los paises
subdesarrollados, que permita a dichos paises pa-

gar su deudas y acceder a los mercados internacio-
nales.

c) Las negociaciones actualmente en curso tie-
nen por objeto no soélo mantener, sino ampliar el
campo de los intercambios multilaterales. Por lo
tanto, podrian formularse reglas comunmente
aceptadas por todos los socios comerciales del
mundo. El eventual fracaso de la Ronda Uruguay
podria provocar la vuelta a las negociaciones bila-
terales, en las que suele prevalecer la ley del mas
fuerte.

d) El desarrollo de los intercambios multilatera-
les sera, en el futuro, un factor fundamental del
crecimiento mundial, de un crecimiento no inflacio-
nista que favorezca el descenso de la produccion
y la elevacion del nivel de vida en todo el mundo.
Lo confirma el ejemplo de los paises de la Comu-
nidad, que han abandonado el proteccionismo y
han aceptado la plena liberalizacion de intercam-
bios.

Illl. LOS PROBLEMAS MONETARIOS
Y FINANCIEROS

En este ultimo campo, destacaria dos temas de
enorme importancia: la unificacion monetaria euro-
pea y el problema del ahorro a largo plazo.

1) Los paises miembros de la Comunidad Eu-
ropea establecieron en 1979 el Sistema Monetario
Europeo, que perseguia un doble objetivo:

e Estabilizar las relaciones de cambio entre pai-
ses que realizaban entre si una parte importante
de sus intercambios.

e Establecer un sistema coactivo que permitiera
luchar contra la inflacion y asumir una mayor con-
vergencia en su evolucion economica.

El éxito del SME super6 todas las expectativas.
Sirvio de base a la adopcion del programa de union
econdmica y monetaria que recoge el Tratado de
Maastricht, y que llevara a la moneda unica, gestio-
nada por un Banco Central Europeo que aplicara
una politica monetaria comun. Esta solucion pare-
ce tanto mas necesaria cuanto que el desarrollo
de los movimientos de capitales y su liberalizacién
podrian provocar la inestabilidad de los tipos de
cambio dentro del SME.

Por otra parte, el hecho de contar con una mo-
neda Unica daria a la unién europea la posibilidad
de desempefar un papel fundamental en la estabi-
lizacion del sistema monetario internacional. El
ecu, apoyado por las economias de la Comunidad
y dotado de estabilidad, se constituiria en alterna-
tiva del dolar, ya que podria convertirse, como ya
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lo es el ddlar, en moneda comercial, moneda de
financiacion y moneda en la que pudiesen consti-
tuirse las reservas (lo que no es el marco aleman,
la moneda regional). La gestidn del sistema mone-
tario internacional basada en el ddlar, el ecu y el
yen podria poner fin a las actuales incertidumbres
al respecto.

¢ Pone en peligro la reciente crisis del SME el
objetivo de la unién monetaria europea (UME)?
Para responder a esta pregunta habria que analizar
las razones de aquélla:

a) El hecho de que durante varios anos no se
hubiera realizado ajuste alguno del cambio y de
que los paises redujeran sus tipos de inflacion llevo
a creer que se habia llegado a la estabilidad defi-
nitiva de los tipos de cambio, que existia una union
monetaria de hecho. Y no habia nada de esto, ya
que ciertas monedas estaban sobrevaluadas vy la
estabilidad de sus tipos de cambio no podia con-
tinuar, dada la falta de adaptacion de sus politicas
economicas.

b) Estas monedas fragiles eran la libra esterlina,
la lira y la peseta.

La moneda mas amenazada era la libra esterlina.
Debi¢ flotar. La lira se devalud, pero no lo suficien-
te. También debio flotar.

La peseta se devalud y continud en el régimen
de cambios, lo que supone una decision saludable
tanto para Espana como para la Comunidad.

Hubiera sido preferible proceder a realizar ajus-
tes de los tipos de cambio a titulo preventivo en
lugar de llegar a situaciones extremas y peligrosas
para la totalidad del sistema.

c) Al dia siguiente del referéndum francés, el
franco francés fue objeto de una serie de manio-
bras especulativas. Con ayuda del Bundesbank, el
Banco de Francia consiguié vencer la especula-
cion. Lo logré porque la situacion de los «funda-
mentales» de Francia no justificaba, en modo algu-
no, una devalucion. Esta es la razén que llevo al
Bundesbank a prestar un apoyo ilimitado al Banco
de Francia.

En conclusion, se puede decir que en tanto no
se ejecute la tercera fase de la UME no sera posible
evitar ajustes en los tipos de cambio si éstos no
fueran realistas y si las politicas econémicas de los

Estados miembros no fueran suficientes para ga-
rantizar su credibilidad.

La crisis del SME no afecta a la UME. Por el
contrario, demuestra la necesidad de alcanzarla en
las condiciones de estabilidad y convergencia pre-
vistas en el Tratado de Maastricht.

2) La union monetaria solo podra dar resultado
en la Comunidad si las diferencias econdmicas
existentes entre los paises miembros no son dema-
siado grandes. A la convergencia en la evolucion
de los precios habra que afadir la convergencia
en los niveles y las estructuras de desarrollo.

La clave del desarrollo esta en el ahorro, que
permite el desarrollo de las inversiones.

Existe hoy en el mundo un exceso de demanda
de capital (paises desarrollados, paises en desa-
rrollo, paises del Este) en relacion con la oferta de
éste; es decir, con la oferta de ahorro.

El ahorro esta disminuyendo en el mundo entero
por dos razones:

e E| ahorro familiar se ve afectado por el afan
consumista.

e El «desahorro» de los Estados (déficit presu-
puestarios) tiende a crecer y a absorber una parte
cada vez mayor del ya insuficiente ahorro privado.

Una de las mayores tareas que tiene ante si la
politica econéomica de todos los paises es la de
restaurar el ahorro. Este objetivo se alcanzara:

a) Reduciendo los déficit publicos, en especial
los gastos de consumo colectivo (gastos civiles,
militares, sociales).

b) Incitando a familias y empresas al ahorro, lo
gue supondra una mejor jerarquia de los tipos de
interés (en demasiados paises, los tipos de interés
mas altos favorecen un ahorro liquido o a muy
corto plazo) y una fiscalidad mas adecuada.

El desarrollo del ahorro favorecera las inversio-
nes y, como consecuencia, el crecimiento regular
de la economia. La politica financiera contribuira
de este modo al éxito de la politica monetaria.

NOTA

(*) Titulo original: «<Panorama de I’économie actuelle en Eu-
rope». Traduccion de Diorki.
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