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PERSPECTIVAS, INCERTIDUMBRES Y
POILITTICAS ECONOMICAS EN ILOS PATSES

DE LA OCDE, A MEDIADOS DE 1990

1. Evolucién reciente y perspectivas inmediatas.

salvo error u omisién -como mucho conviene advertir siempre
en la materia- una y otras aparecen bastante satisfactorias. Las
economias de la OCDE, en su conjunto, estdn evolucionando hoy
como se deseaba que lo hicieran o de manera no muy diferente. El
crecimiento del PIB real del 4d4rea se ha desacelerado
moderadamente, desde un 3.6% en 1989 a segun se estima un 3% en
el primer semestre del afo en curso; Yy cabe prever que se sitide
cerca de esta misma tasa, en cuanto media anual, en el bienio
1990-1991. La OCDE parece haber logrado asi su soft-landing, en
un ritmo de crecimiento préximo al que permite actualmente -si
han de conservarse los equilibrios bésicos- su capacidad de
crecimiento o su crecimiento potencial. Aunque, a decir verdad,
diste de estar claro que constituya en cada momento y en cada
economia tal crecimiento potencial.

Cierto que, por otra parte y decepcionantemente, la tasa de
inflacién no ha cedido. Se ha contenido; pero no hay sefiales por
el momento de que se inicie un proceso de desinflacién. En tasa
anual, el deflactor del PIB para el conjunto de la OCDE, que fue
del 4,3% en 1989, se espera que permanezca en este mismo nivel
tanto en 1990 como en 1991. No se trata de una tasa de inflacién
desbordada; pero tampoco resulta insignificante e ignorable por
los agentes econémicos. Cualquier choque alcista adicional puede
elevarla a niveles ya claramente peligrosos; que es donde esté
ya en varios paises individuales.

Si prescindimos de la inflacién, el resto (o casi .todo €1)
de los datos coyunturales que presenta el conjunto de la OCDE
son, dentro de lo que es realista esperar, buenos o por lo menos
aceptables. La inversién ha seguido progresando a un ritmo
también ya desacelerado, pero todavia vigoroso y superior al del
PIB: quiere ello decir que la capacidad de produccién (y no sélo
la produccién misma) estd creciendo satisfactoriamente. Se espera
que continde haciéndolo a lo largo del bienio 1990-1991. Al
incremento excepcionalmente fuerte del empleo en el periodo 1985-
1989 ha sucedido otro moderado, en torno al 1% anual, que parece
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en principio suficiente en principio para hacer frente al de la
poblacién activa; aunque no baste para reducir adicionalmente las
bolsas de paro surgidas de varios paises europeos (y en las que
hoy se ve sobre todo un resultado de la dicotomizacién o
fragmentacién de los mercados de trabajo). Los intercambios
internacionales han seguido desarrolléndose a un ritmo muy vivo,
superior a los de los PIB. Asi, en términos reales, las
exportaciones de la OCDE crecieron en un 7,6% en 1989 y se prevé
que crezcan en torno a un 6,5% anual en el bienio 1990-91.

2. iesgos

Pero habrd que apresurarse -como es propio de toda crénica
coyuntural que se precie- a calificar el relativo optimismo que
se desprende de lo anteriormente expuesto mediante la mencién de
toda una serie de riesgos e incertidumbres que condicionan a
corto plazo la situacién de las economias de la OCDE.

El riesgo que hoy tiende a considerarse mds importante es el

de que la inflacién -sélo contenida, como se ha visto- vuelva a
acelerarse. Lo hacen temer, entre otros motivos, las escaseces
surgidas en varios sectores del mercado de trabajo, que son
compatibles con altos niveles de paro; el grado de utilizacién
de las capacidades de produccién instaladas, ya muy préximo al
maximo anterior, registrado a principios de los afios setentas;
el nivel de los tipos de interés a largo plazo, revelador
probablemente de expectativas inflacionistas; las fuertes o
fortisimas alzas de precios de muchos activos reales vy
financieros.

Por otra parte, los incrementos de salarios que se estdn
ahora produciendo, considerando el drea OCDE en su conjunto,
parecen por el momento compatibles con la octabilidad de la tasa
de inflacién a su nivel presente, habida cuenta de los
incrementos registrados en 1la productividad; 1las politicas
monetarias contindan siendo firmes -los tipos de interés han
tendido recientemente al incremento- y las politicas fiscales no
son expansivas. Entre los precios internacionales, el del
petréleo, tras de haber evolucionado al alza, estd haciéndolo
ahora en sentido Dbajista. Pero 1la inflacién aparece
suficientemente engranada en el funcionamiento de nuestras
economias y en el esquema de expectativas como para temer que,
alcanzado un escalén, intente acto seguido alcanzar el superior,
aprovechando para ello cualquier accidente o incidente.

Si el riesgo de re-aceleracién de la inflacién se considera
hoy el més relevante, tampoco cabe ignorar el contrario: el de
que la desaceleracién del crecimiento se transforme en
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estancamiento o recesién. Constituye este riesgo la otra cara de
una misma moneda, como es obvio. Las politicas monetarias
dirigidas a contener la inflacién han impuesto tipos reales de
interés muy altos, que constituyen una continua amenaza para la
posicién financiera de las empresas deudoras y de los deudores
en general. Estos tipos de interés tan elevados pueden acentuar
peligrosamente 1la volatilidad que parece haber pasado a
caracterizar a los mercados financieros y de cambios, en razén
probablemente de su des-regulacién y globalizacién.

Un riesgo en el que cabe ver ya por un antiguo conocido es
el dado por la persistencia de los grandes desequilibrios
internacionales: por el fuerte déficit externo estadounidense y
los grandes superavits nipén y alemdn. Pese a sus variaciones,
los tres siguen registrando niveles muy altos. El1 déficit
norteamericano se redujo en casi un 25% (a unos 100.000 millones
de dblares) en 1989; pero se prevé que siga en un importe préximo
a esta cifra durante 1990-91.También ha disminuido, incluso
fuertemente, hasta unos 57.000 millones de délares en 1989, el
superavit japonés; pero probablemente se dispone de nuevo a
aumentar a partir de 1991, impulsado por la reciente depreciacién
del yen. El1 superavit alemdn, su parte, no ha cesado de
incrementarse.

Se ha convivido ya durante largo tiempo con este triple
desequilibrio, sin que su persistencia haya impedido durante los
dltimos afios un crecimiento importante de la produccién y del
empleo en la OCDE. Resulta dificil seguir atribuyéndole la
nocividad que inicialmente se le asignaba. Los movimientos
auténomos privados de capitales se han mostrado muy capaces de
compensar (e incluso de sobre-compensar) el déficit americano y
los superavits germano y nipén. Sin embargo, es inevitable que
siga pareciendo alarmante el endeudamiento externo
estadounidense, que ha hecho de la primera potencia econémica
mundial el primer pais deudor mundial. En los superavits japonés
y alemdn se tiende a ver cada vez mas una contribucién, quiza
poco reemplazable, a un ahorro mundial cuyo volumen global se
estima insuficiente. ’

No es nada facil, ni desde el punto de vista analitico ni
desde el estadistico, dilucidar hasta que punto el volumen del
ahorro en la OCDE se haya hecho en efecto insuficiente. En
principio, el ahorro -por lo menos, el privado- es fruto de la
decisién auténoma presumiblemente racional de un agente econémico
que los terceros no tendrian base para juzgar. Sin embargo, tales
decisiones privadas estdan muy interferidas por un cuadro
institucional y fiscal que puede distorsionarlas de manera grave;
y cuestién muy distinta, es en todo caso la del ahorro, a menudo
negativo, del Sector Publico. En la practica, a la vista de las
necesidades de inversién hoy planteadas a las Haciendas Publicas,
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de las derivadas de la rehabilitacién de las economias de Europa
Oriental y de la URSS, de las resultantes de la proteccién
precisada por el medio ambiente, etc. no es facil evitar la
impresién de -que el ahorro, en efecto, se ha hecho ya o puede
hacerse insuficiente o muy insuficiente. He aqui, sin duda, otro
de los riesgos que subyacen a la presente situacién econémlca de
la OCDE.

Desde una 6ptlca estrictamente coyunturallsta, las
incertidumbres y riesgos econémicos que implican para la OCDE los
acontecimientos que estan teniendo lugar en Europa Oriental y en

la URSS son limitados. En efecto, las relaciones econémicas entre
Este y Oeste son hasta ahora demas1ado débiles para que, a través
de ellas, se ejerzan grandes influencias. Incluso la unificacién
de Alemania (sobre la que luego volvera esta Nota) puede ejercer
un impacto relativamente moderado sobre el conjunto del &rea.
Cierto que las dependencias mutuas pueden hacerse muy diferentes
mds alld del estricto corto plazo. El éxito en la transformacién
de las economias del Este en sistemas de empresa privada y
mercado ofreceria grandes oportunidades -no exenta de ciertos
costes- a los paises occidentales. Su fracaso supondria, por lo
menos, la ausencia de ellas; también quizd una vuelta a alguna
forma de "guerra fria", cuyo coste econémico acumulado ha sido
sin duda enorme.

Aunque el estancamiento econémico -cuando no retroceso, en
términos de renta per cédpita- de gran parte del Tercer Mundo
durante la década de los ochentas no haya impedido el progreso
de las economias de la OCDE en su segunda mitad, es evidente que
tampoco lo ha favorecido, independientemente de la grave pérdida
de renta potencial y bienestar econémico que ha significado para
los propios paises menos desarrollados. En conjunto, el Tercer
Mundo parece que ha incrementado su PIB en 3% (apenas por encima
del crecimiento demogrédfico) en 1989; y que repetird este mismo
ritmo de expansién en 1990. Aunque hoy se hable poco de ella, la
brecha entre ricos y pobres no ha perdido significacién; por el
contrario estd de nuevo incrementédndose, lo que no impide que
ciertos paises pobres hayan dejado o estén rdpidamente dejando
de serlo. Para referirse a sélo una de las consecuencias del
ensanchamiento de esta brecha, cabria mencionar su efecto
intensificador de los movimientos migratorios, que hoy dan lugar
en gran numero de paises de la OCDE a alarmantes reacciones
xenofébicas.

3. Las liticas e mica

No sorprenderd, tras lo dicho, que 1la lucha contra la
inflacién siga constituyendo el objetivo econémico prioritario
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de los Gobiernos de la OCDE, objetivo modulado a la situacién de
cada pais y condicionado a que la presente desaceleracién del
crecimiento no se transforme en estancamiento o en franca
recesién. Tal objetivo aparece de hecho confiado primordialmente
a la politica monetaria y al mantenimiento de unos tipos de
interés extremadamente a la politica monetaria y al mantenimiento
de unos tipos de interés extremadamente elevados. Las politicas
fiscales estdn permitiendo la reduccién de los déficits (el del
conjunto del &4rea OCDE se situé en sélo 1,2% del PIB y
previsiblemente descenderd en alguna décima de punto durante el
afilo en curso) e incluso la aparicién en algunos casos de
superavits; pero todo ello es mads bien fruto del crecimiento
mismo y de la operacién de 1los 1llamados estabilizadores
automdticos. La opinién précticamente undnime es que esta
combinacién o po;;cy mix estid excesivamente venc1da por el lado
de la restriccién monetarla y que ello encierra peligros
importantes. Pero este ]u1c1o no ha cambiado gran cosa a lo largo
de lo que es ya bastante tlempo la dosificacién de las politicas:
siempre es mucho mds fédcil operar desde el Banco Central que
lograr una reduccién del gasto publico real o decidirse a un
incremento de los impuestos. Ocurre ademds que, hasta ahora, el
conjunto del &rea estd encajando sin excesivas dificultades el
alto nivel de los tipos de interés y sosteniendo, pese a él, un
buen nivel de actividad.

Como es bien sabido, en la OCDE se considera hoy que la
politica de demanda ha de ser simultaneada por una politica
enérgica "desde el lado de la oferta® o de reformas
institucionales y estructurales, sin la que la primera sélo
tendrd un efecto superflclal y efimero. La politica de demanda
tiene como misién el ajuste del nivel de actividad a la capacidad
de crecimiento de las economias; a la politica de oferta
corresponde la de lograr una ampliacién de esta capacidad de
crecimiento, y de la elasticidad con que el aparato productivo
pueda responder a la expan516n de la demanda a lo largo del
tlempo Mediante la politlca desde el lado de la oferta, se trata
de mejorar el funcionamiento y la eficiencia de los mercados
(desde los financieros al de trabajo, pasando por los de bienes
y servicios transables y no transables); de reducir el "peso
muerto® de 1los 1mpuestos y las distorsiones por ellos
introducidas en la asignacién de los recursos y en los esquemas
de incentivos; de reducir las excesivas dimensiones adquiridas
por el Sector Publico, gracias a la privatlza016n de las empresas
estatales y también de determinados servicios publicos; de
incrementar sustan01almente la eficacia con que se producen Yy
prestan los bienes y servicios publicos no prlvatlzables. Con
mayores o menores impetu, acierto y constancia, este género de
politlcas se practica o intenta practlcarse hoy por todos 1los
Gobiernos de la OCDE, sin excepc16n y con considerable
independencia respecto a su composicién y coloracién politica.
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La estrategia de la vuelta al mercado estd encontrando un eco
creciente también en los paises en vias de desarrollo, para no
mencionar los del Este, donde por supuesto no se trata de
simplemente perfeccionar su funcionamiento, sino de hacerlo
posible.

Resulta dificil, por otra parte, cualquier intento de
precisar hasta donde han llegado por el momento las reformas
estructurales y hasta qué punto estd triunfando esta suerte de
nueva revolucién (o contrarrevolucién) liberal por ellas buscada.
Se trata de cambios poco medibles, institucionales y cualitativos
mucho mds que cuantitativos; los indicadores sobre su alcance y
efectos que se estan intentando elaborar parecen hasta ahora muy
poco satisfactorios. Se puede constatar que en ciertos sectores
-en los que la propia creciente internacionalizacién de las
economias imponia la desregulacién- los avances de la reforma han
sido rdpidos. Asi ha ocurrido con los mercados financieros -
donde, sin embargo, la mayor volatilidad parece haber sido el
precio de la mayor eficiencia-, con el tratamiento de 1la
inversién extranjera -donde los Gobiernos han procedido en una
suerte de "liberalizacién competitiva"- y con varios aspectos del
sistema impositivo.

Otros sectores se han mostrado mucho mds resistentes a la
reforma. Asi ha pasado, por ejemplo, con el mercado de trabaijo;
con el control interno del gasto piblico (en su definicién por
objetivos y en 1la asignacién a ellos de 1los créditos
presupuestarios); o con los régimenes de subvenciones a la
agricultura y a wunos y otros sectores industriales.
Paradéjicamente, un campo en el que la libertad de funcionamiento
de los mercados parece haber disminuido desde mediados de 1los
afilos setentas, pese al fuerte incremento desde entonces
registrado por 1los intercambios, ha sido el del comercio
internacional. Ha surgido un neoproteccionismo de caréacter
bdsicamente no arancelario -y por ello mismo mds nocivo-, que
estd disefiado en gran medida para evitar las reglas del GATT. Ha
reaparecido el bilateralismo -en buena medida resultado de
"guerras comerciales" y de amenazas de ellas- que se opone de
manera frontal al multilateralismo consubstancial a un mercado
internacional abierto.

La llamada Ronda Uruguay, iniciada hace ya tres afios, intenta
poner remedio a esta peligrosa deriva neoproteccionista.
Constituye, sin duda, la negociacién con propésito mds amplios
y ambiciosos hasta ahora emprendida en el seno del GATT.
Persigue, entre otros fines, el de reducir sustancialmente el
altisimo grado de proteccién existente en un sector, el agrario,
que venia constituyendo excepcién tradicional a la liberalizacién
de intercambios; el de someter de nuevo al Acuerdo otro extenso
sector, el de los productos textiles, que habia escapado a €1,
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el de hacer que el GATT abarque las cuestiones relativas a la
propiedad industrial y a las medidas relativas a la inversién
extranjera en cuanto afecten a los intercambios; el de que el
propio GATT refuerce de manera decisiva sus mecanismos de
tratamiento y resolucién de contenciosos entre las partes.

A seis meses de la fecha que debe poner fin a la Ronda
Uruguay, segin es habitual en este género de negociaciones, las
posiciones parecen haberse hecho especialmente inconciliables.
Por mucho que acaben concilidndose, es muy probable que los
resultados de la Ronda queden ampliamente por debajo de sus
ambiciosos objetivos iniciales. Constituiréan, en el mejor de los
casos, las bases de partida del proceso que los consiga. Por otra
parte, un fracaso de la Ronda Uruguay daria muy probablemente via
libre a nuevas oleadas neo-proteccionistas.

Una problemdtica a la que los Gobiernos de la OCDE estéan
dando cada vez mayor importancia es la relativa a la defensa del
medio ambiente. Mucho de lo que hasta hace poco se consideraba
exageracién o extravagancia de grupos Yy grupuisculos verdes ha
empezado a tomarse muy en serio por los Gobiernos méas grises, a
medida que se acumula la evidencia del deterioro sufrido por el
medio y de los costes y peligros que entrana. Esta problematica
tiene una dimensién econémica esencial. En su tratamiento ha de
acudirse necesariamente al postulado de "quien contamina, paga™.
A la utilizacién de recursos naturales sin propietario ha de
asignarse un precio que permita preservarlos o reemplazarlos. La
ausencia total de contaminacién es un imposible; pero la
contaminacién puede ser probablemente reducida de forma decisiva
encareciéndola debidamente.

Los paises de la OCDE se disponen a incrementar en forma

sustancial la ayuda publica, bilateral y multilateral, prestada
a las economias del Este; es ya muy importante la comprometida

con Polonia y con Hungria. Pero, salvo en el caso muy especial
de Alemania Oriental, la transparencia de recursos que esta ayuda
instrumentard parece que va a quedar muy por debajo de la que
permitiria calificarla de un "nuevo Plan Marshall". La tesis
fundamental de la gque, mas O menos explicitamente, parten los
Gobiernos occidentales es la de que, ya en virtud de sus
dimensiones, las economias de la URSS y de Europa Oriental no
pueden esperar mucho de la ayuda externa. Han de superar la
situacién en que se encuentran, bésicamente, gracias a sus
propias fuerzas y a los esfuerzos Yy sacrificios que permitan la
liberacién de su potencial productivo. Las transferencias
principales que reciban de la OCDE han de ser las privadas; han
de estar constituidas por 1la inversién directa de capital
extranjero que logren atraer. (El propésito principal del recién
creado "Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo" sera la
financiacién de inversiones privadas). La experiencia de los
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anos setentas en los paises del Este muestra que el acceso a los
recursos financieros externos, cuando no se acompana de las
reformas precisas, sélo conduce el incremento del endeudamiento.
Puede ser que este enfoque de la cuestién sea efectivamente el
més realista; resulta en cualquier caso el mas barato para los
Gobiernos de la OCDE, al menos desde una perspectiva a corto
plazo.

4. equ aises: los Estados Unidos.

La economia estadounidense continda su "expansién méas larga
en tiempos de paz". Sin embargo, ‘esta expansién se ha
desacelerado de manera apreciablemente mas intensa que en el
conjunto de la OCDE, mientras que la inflacién se ha contenido -
o mantenido- a un nivel préacticamente igual al representativo de
la media del 4rea. El ritmo de expansién del PIB, que fue del 3%
en 1989, puede no sobrepasar este afio el 2% o hacerlo sélo
levemente. De forma que, como en el resto de la OCDE pero de
manera especialmente marcada, la relacién entre crecimiento real
Yy el de los precios -o entre el grado de desaceleracién de uno
y otro- es un tanto decepcionante.

La asimetria en la utilizacién de la politica monetaria de
una parte y de la fiscal, por otra, resulta especialmente obvia
en el caso estadounidense. La larga batalla -si asi cabe
llamarla- librada desde ya hace afios para la reduccién del
déficit publico sigue sin ganarse de manera suficiente. En 1990,
este déficit puede situarse, segin cabe hoy prever, en unos
135.000 millones de délares, sélo ligeramente por debajo del
correspondiente al afio pasado. Las uUltimas noticias son que, en
un futuro préximo, el déficit puede de nuevo aumentar con fuerza
-en virtud de un menor crecimiento de los ingresos impositivos
y del mucho mayor coste para el Erario de la crisis sufrida por
las instituciones de ahorro- si Presidente y Congreso no llegan
a un acuerdo que lo reduzca, cambiando los parametros
presupuestarios hoy vigentes. Este acuerdo lleva varios afios sin
conseguirse de forma medianamente satisfactoria. Durante ellos,
la ejecucién del Presupuesto estadounidense ha arrojado a
posteriori déficits mucho mayores que los supuestos a priori (que
son los uUnicos sujetos a los controles de la ley GRAMM-RUDMAN) .
Combinado con el bajo ahorro de las economias domésticas, el
déficit piblico ha creado en los EE.UU. una brecha entre ahorro
e inversién, que se traduce en el déficit de balanza corriente.
El desequilibrio de la balanza comercial -que es parte componente
de €l- da continuamente pdbulo a reacciones y reclamaciones
proteccionistas.

No faltarian en los EE.UU. motivos para temer que, en las
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circunstancias descritas, la desaceleracién -no tan suave- del
crecimiento pudiera hacerse excesiva. Entre ellos figuraria de
manera destacada el deterioro de las posiciones de solvencia de
numerosos deudores e intermediarios financieros, especialmente
en relacién con operaciones sobre activos inmobiliarios y con
OPAS muy basadas en la toma de créditos.

Aparecen con todo mds convincentes las razones para prever
la continuidad de la moderada expansién estadounidense actual,
que puede probablemente reafirmarse algo en 1991, acompanada de
una tasa de inflacién estabilizada. A ello apunta la informacién
hoy disponible, entre otros extremos, sobre la relacién de los
stocks a la produccién corriente, las intenciones de inversioén
de las empresas, la tendencia de los costes laborales unitarios
y de la masa salarial. El paro en los EE.UU. se ha reducido,
desde hace ya unos tres afios a la que parece hoy a su "tasa
natural"; en ella se piensa que continuard durante el préximo
futuro.

5. Japén.

El sector real de la economia Jjaponesa ha continuado
mostrando un comportamiento muy satisfactorio. El crecimiento del
PIB se habia proseguido a un ritmo muy vigoroso (casi un 5% en
1989); el cual no ha iniciado, como era deseable, una suave
desaceleracién. Como se pedia al Japén, la expansién aludida
estaba siendo impulsada udltimamente por la de la demanda interna.
Lo que estaba permitiendo una reduccién muy considerable del
excedente exterior, que era otra de las solicitudes que se
formulaban al Gobierno nipén. La tasa de inflacién japonesa ha
mostrado una tendencia alcista, pero se mantiene en niveles
todavia muy moderados: se prevé que esté en torno al 2,5% en
1990.

He aqui, sin embargo, que en el sector financiero de la
economia japonesa han aparecido, de manera ciertamente nada
prevista, serias perturbaciones. Tanto la Bolsa de Tokio como la
cotizacién del yen han experimentado fuertes descensos. La
depreciacién del yen se atribuye al enorme volumen adquirido por
la exportacién japonesa de capitales, a la que no equilibra ya
suficientemente un excedente de balanza corriente en proceso de
reduccién. La baja del mercado de valores expresaria la
correccién (parcial) de la desmesurada alza anterior. Una fuerte
inflacién en los precios de los activos ha coexistido en el Japén
con la modestia de las tasas de inflacién, medidas segun los
métodos habituales. Ha operado ademds en dicha bajo el temor a
que la depreciacién del yen llevara a la elevacién de los tipos
de interés; la que, en efecto, se ha producido, aunque se duda




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 10

de que en grado suficiente.

Hasta ahora -también de manera sorprendente- no han aparecido
signos de una transmisién de estas perturbac1ones desde el sector
financiero al real de la economia nipona; mientras que si los hay
de contencién o incluso de un esbozo de inversién de 1las
tendencias bajistas. Los observadores tienden a pensar que el
dinamismo de fondo de que estd recientemente dando muestra (una
vez mas) la economia nipona impedird que tal transmisién se
produzca o limitard mucho sus efectos. Estos dltimos pueden ser
importantes, sin embargo, sobre el sector externo, cuyo excedente
-una vez superados 1los llamados efectos J- volverd a
incrementarse. Pero hoy no parece estarse tan seguro de que ello
constituya un problema tan grave como solia temerse. Por dltimo,
es obvio que la depre01ac16n del yen puede determinar una
aceleracién del alza de precios en Japén.

6. epublica ia.

El préximo 1° de Julio debe de entrar en vigor el Tratado
estableciendo la "unificacién monetaria, econémica y social" de
la Repiblica Federal de Alemania y de la Repudblica Democratica
Alemana, unificacién que nadie en su sano juicio se hubiera
atrevido a contemplar el 1¢ de Julio del afio pasado. La
unificacién politica propiamente dicha pende todavia de la
compleja cuestién del status militar de la Alemania unificada.

El Tratado reemplaza el marco oriental por el D.M. y extiende
todas las competencias del Bundesbank a Alemania del Este. Sienta
ademas las bases esenciales para 1la transformacién de 1las
instituciones germano-orientales en las propias de una economia
de mercado y empresa privada; y prevé las transferencias
presupuestarias que la RFA verificard en favor de la hoy todavia
RDA.

A Alemania Oriental la unificacién plantea un reto econémico
de descomunal envergadura. El1 funcionamiento del aparato
productivo, el sistema de gestién y las pautas de conducta han
de cambiar dréstica y subitamente. Se tratard a la vez de un
cambio sistémico, al régimen de mercado, y de una integracién
plena en unc de los mercados mas avanzados y competitivos del
mundo.

Por el contrario, se espera -tal es la tesis oficial, muy
ampliamente aceptada- que los efectos de la unificacién sobre la
economia de la Republica Federal sean relativamente limitados y
encajables. La poblacién de Alemania Oriental constituye una
cuarta parte de la primera, pero su PIB equivale sélo a una
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décima parte, segin se estima, del de Alemania Occidental. La
reducida dimensién econdémica de la RDA va a permitir que una
transferencia de recursos, de gran envergadura para ella, no pese
excesivamente sobre la economia de la RFA. Ademds, se cuenta con
que dicha transferencia de recursos sea sobre todo privada y
voluntaria y estd integrada por las inversiones que las empresas
germano-occidentales o de terceros paises realicen en Alemania
del Este y por los créditos con estas inversiones relacionados.
Gracias a todo ello, las transferencias presupuestarias
propiamente dichas no tendrén por qué absorber un porcentaje muy
alto del PIB aleman-occidental: no se espera que sobrepasen un
2%/2,5% de dicha magnitud por ano en los inmediatamente préximos.
Su financiacién no exigird una subida de impuestos, constatacién
grata en un afo electoral. Podrd financiarse acudiendo al
endeudamiento publico, dada la saneada posicién alemana de
partida en la materia y la amplitud del mercado alemdn de
capitales. Cuando se examinan todas las magnitudes relevantes,
parece que tampoco la unificacién monetaria en si misma tiene por
qué suponer un choque inflacionista mayor: el incremento de la
cantidad de dinero en D.M. no va a ser mayor que el que registre
el PIB ahora denominado en esta misma moneda.

Todo ello puede parecer demasiado bello para ser demasiado
cierto. La clave va a estar en realidad en la reaccién de la
economia de Alemania Oriental a la enorme problemdtica ante 1la
que la unificacién le sitida.

Por otra parte, la unificacién se emprende en un momento en
que la coyuntura alemana-occidental se habia hecho muy expansiva.
Lo que de un lado complica la situacién, al no dejar disponible
un margen de capacidad no utilizada para encajar el choque de
demanda que pueda provenir de Alemania Oriental y de las
inversiones en ella realizadas. Por otro lado, la expansién estéd
generando los recursos adicionales con gque atender a las
necesidades que de la unificacién surjan. Se habia sostenido
muchas veces -en primer lugar, por los propios alemanes- que la
alemana era ya una economia muy madura de la que sélo cabia
esperar un crecimiento lento; pero el crecimiento del PIB de la
Repiblica Federal fue del 3,6% en 1988 y del 4% en 1989 y se
prevé un incremento andlogo al del afio anterior en el presente.
Ha surgido una presién alcista sobre los precios, aunque se
proyecta que la tasa de inflacién no sobrepase el 3% en 1990. Se
ha producido ya =-anticipdndose a los acontecimientos- una alza
importante de 1los tipos de interés a largo plazo, dque se
traducird normalmente en una tendencia también al alza del D.M.,
quizd ya esbozada.

A través de varios mecanismos, el impacto de la unificacién
alemana se extenderd al resto de la O.C.D.E. Pero si 1las
reducidas dimensiones iniciales de la economia germano-oriental
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atendian efectivamente los efectos de la unificacién sobre 1la
propia RFA, es de esperar que las economias de terceros paises
los experimenten, al menos a corto plazo, de manera ya muy
amortiguada. Para determinados paises y en determinados aspectos
-como los relacionados con la posicién de Alemania en la CEE y
la contribucién alemana a los fondos comunitarios de caracter
regional o estructural o bien con 1los destinos de las
exportaciones alemanas de capital- dichos efectos pueden ser, con
todo, de importancia muy considerable.

7. Francia, Italia y el Reino Unido.

En Francia, la virtud -encarnada por una politica econdémica
que ha perseguido tenazmente la restauracién y preservacién de
los equilibrios macroecondémicos, asi como la mejora de la
eficiencia microeconémica -ha sido al cabo recompensada. Los dos
dltimos ejercicios han sido buenos, tanto desde el punto de vista
del crecimiento -que se situé en una media anual del 3,4%- como
cuando se consideran otros indicadores. A un ritmo de expansién
algo desacelerado, que se proyecta hoy en torno a un 3% anual,
el bienio 1990-91 también promete ser muy aceptable. De acuerdo
con las actuales previsiones, se caracterizard por una tasa
inflacién estabilizada e incluso en ligero retroceso, que sera
una de las mds bajas en la OCDE; por un déficit apenas
significativo de balanza corriente; y por la reduccién a un
porcentaje del PIB cercano al 1% del déficit del Sector Publico.
Casi el tdnico indicador que continuard siendo negativo sera la
tasa de paro, que todavia permanecerd por encima del 9% de la
poblacién activa.

La estabilidad del tipo de cambio -con el F.F. firmemente
anclado al D.M., en el cuadro del Sistema Monetario Europeo- ha
constituido, para las Autoridades francesas y también para la
mayoria de los observadores, la clave principal de la estrategia
econémica seguida durante los pasados anos. En torno a ella se
ha articulado wun amplio conjunto de medidas macro vy
microeconémicas: una politica monetaria rigurosa; el control del
gasto publico y la reduccién sostenida del déficit; la reforma
fiscal; la mejora de la flexibilidad de los mercados y en
especial del mercado laboral, etc. Pocas de estas medidas,
consideradas aisladamente, han sido espectaculares; pero su suma
Yy la persistencia con que se han aplicado les ha dotado de
eficacia. Sin ellas, el mantenimiento de la cotizacién del franco
no hubiera durado mucho o hubiera sido contraproducente. Por otra
parte, para el actual Gobierno francés es imperativo que se
prosiga la politica de rigor y reforma: los logros conseguidos
durante los udltimos aflos estdan lejos de poder darse por
consolidados.
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Exitos y fracasos -o premios y castigos- se distribuyen entre
las economias nacionales no necesariamente de acuerdo con lo que
las politicas éconémicas en cada caso practicadas harian esperar.
En Italia, la bastante obvia falta o escasez de virtud denotadas
por las politicas en vigor (o por la ausencia de ellas) parece
estar siendo bastante poco castigada, en todo caso de manera
directa e inmediata. El1 Sector Publico italiano, ha seguido
registrando durante los dos udltimos afnos un déficit superior al
10% del PIB; y se prevé que continde haciéndolo en los dos
préximos. Por su parte, la politica italiana de reformas
estructurales parece de las menos decididas de la OCDE; aungque
su necesidad -especialmente en lo dgque se refiere al
funcionamiento de los servicios publicos- seria una de las més
evidentes dentro del 4rea. Con todo y a la luz de los indicadores
habituales, el historial reciente de la economia italiana no
parece tan malo; ni se prevé un empeoramiento brusco de él1
durante el préximo futuro. En 1988-89, el PIB italiano crecié
incluso algo mds que el francés; en 1990-91, se proyecta que el
crecimiento anual quede algo por encima del 3%. La tasa de
inflacién italiana, para la que no prevé una aceleracién
importante, estd en torno al 6%, que constituye un porcentaje
ciertamente elevado, pero no desbordado en términos comparativos.
Tampoco es excesivo, ni parece amenazar con serlo en el futuro
préximo, el déficit de balanza corriente (algo méds del 1% del PIB
en 1989). Asi pues la economia italiana prospera con cierto
vigor, pese a los muchos y conocidos obstdculos que en Italia se
oponen a su progreso; progresaria ain mds y en dimensiones
distintas de las captadas por las estadisticas usuales -cabe sin
embargo suponer- si dichos obstéculos no fueses tantos. En la
elevada y persistente tasa de paro italiano -un 12% de 1la
poblacién activa, con un 20% en el Sur frente al 5,5% del Norte-
puede verse una gran manifestacién de las distorsiones que
lastran la economia italiana. Aunque, después de todo, no se
trate de una tasa de paro muy superior a la francesa.

Pero el caso mas paradéjico parece el del Reino Unido, donde
diriase que quien ha sido castigada es la virtud econémica. A lo
largo de los afos ochentas, los Gobiernos de la Sra. Thatcher han
aplicado con la mayor conviccién una politica de gran disciplina
fiscal, de altos tipos de interés y de decididas y profundas
reformas estructurales. Sin embargo, desde mediados en 1987 a
mediados de 1989 ocurrié un desbordamiento muy intenso de 1la
demanda, motivado principalmente por un rédpido descenso de la
tasa de ahorro, que cogié a las Autoridades muy por sorpresa y
al que tardaron en reaccionar con la energia precisa. La economia
britdnica se encuentra ahora sometida a una cura restrictiva, que
ha debido hacerse francamente drdstica y debera prologarse
bastante, segin parece, para ser eficaz y permitir que se inicie
un descenso en la tasa de inflacién, que en 1989 alcanzé al 6,5%




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 14

y en los primeros meses de este afo ha tocado el 10%. No se
espera que la tasa de crecimiento supere gran cosa el 1% durante
el ejercicio en curso. En el Reino Unido 1los logros
microeconémicos -que se confiaba acercasen la productividad y el
PIB per cédpita britdnico a los de los paises mds ricos de la
OCDE- han quedado asi por el momento sumergidos bajo los
desequilibrios macroeconémicos y los costes de su correccién.




