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LAS ECONOMIAS DE LA OCDE A PRINCIPIOS DE 1991

1. Pese a las intensas interdependencias que entre ellas median, las economias
de la OCDE aparecen, por el momento, divididas en tres grupos.

Por un lado, encontramos las de los paises que se han internado en una recesién o
se han acercado mucho a ella. En este grupo figura ante todo la economia niimero uno del
drea, la de Estados Unidos. Pero también se halla en él la del Reino Unido y a él se han
aproximado mucho las de los pafses nérdicos, con la excepcion de Noruega, economia
exportadora de petréleo. En cuanto proporcién del PIB conjunto de la OCDE, un 45% del
drea se encuentra hoy en recesién o muy cerca de ella.

Por el contrario, las economias niimeros dos y tres de 1a OCDE -que suman el 28%
de su PIB total-, las de Jap6n y R.F. de Alemania, han registrado en 1990 su mas alta tasa
de crecimiento desde hace tres lustros y, por lo que hoy puede preverse, seguirdn creciendo
en el futuro inmediato a un ritmo fuerte, aunque desacelerado en mayor o menor medida.

El resto de las economias miembros de la Organizacién se encuentran en una
situacion intermedia entre estos dos polos recesivo y expansivo. Francia e Italia mantienen
su expansién, pero mas bien a.tempo lento. Canad4 est4d derivando, en cambio, hacia el
grupo de paises en recesion. Austria, Bélgica y -en bastante menor medida- Holanda y
Suiza se benefician de la proximidad de la locomotora germénica. Espafia y Portugal estan
desacelerando bruscamente su ritmo de crecimiento, que sin embargo, de cumplirse las
presentes previsiones, seguiria a un nivel en un comparativamente elevado, sobre todo en
el caso de Portugal. Australia lo ha desacelerado ya de forma intensa, pero manteniéndolo
todavia a un nivel aceptable.

En este preciso momento, no parece, pues, que tenga mucho sentido referirse a la
situacién econémica de la OCDE como un conjunto. Las medias se han hecho demasiado
poco representativas. Se pasard directamente, por tanto, a la consideracion de las
situaciones individuales de los principales paises. naturalmente, no cabe ignorar que una
larga serie de cuestiones -desde la planteada por el precio de los crudos a la que originan
las grandes oscilaciones de los tipos de cambio entre délar, yen y marco alemén, -afectan
a la totalidad del 4rea. A ellas se referird el ltimo apartado de este trabajo.

2, En los Estados Unidos, la "expansién ininterrumpida més larga de la
posguerra" se habia debilitado a poco de haber llegado a ser efectivamente la mas larga,
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en el transcurso de los tres primero trimestres de 1990. La expansion se ha transformado
en retroceso (muy diversamente estimado, a falta todavia de datos oficiales, entre un -0,5%
y un -2% en tasa anual) en el iltimo trimestre del pasado afio. La previsién oficial, de la
que por el momento no parecen diferir demasiado la mayoria de las dem4s previsiones, es
que esta recesion seréd "poco profunda y breve", y que para el verano, o para poco después
de €l, la economia estadounidense habra recuperado una tasa de expansién positiva.
Durante el conjunto del afio 1991 el crecimiento estadounidense seria, segin las dltimas
previsiones, cero o ligeramente superior a cero.

El softlanding tan perseguido ha terminado, pues, en caida, aunque se espere que
la caida no sea muy dura ni muy duradera. {Qué ha ocurrido?. Quiz4 no mucho; quiza s6lo
una nueva demostracién de que en una economia como la estadounidense los margenes
para el crecimiento con estabilidad de precios se han reducido mucho en nuestros dias. "Las
expansiones no mueren de viejas; se acaban cuando son asesinadas”. Esta es
(probablemente, era) una frase favorita del Sr. Boskin, Presidente del Consejo de Asesores
Econémicos del Presidente. Quiz4 no mueran las expansiones por el simple transcurso del
tiempo; pero, desde luego, se debilitan y hacen fragiles con la edad. La expansi6n
estadounidense fue ademés bastante asesinada por una politica de tipos de interés muy
altos, que intentaba contener una inflacién de nuevo resurgida y que, ademd4s, debia
compensar la inoperancia de la politica fiscal en cuanto instrumento de gobierno de la
demanda interna.

La célebre ley G-R-H ha servido en el pasado de muy poco -si es que ha servido de
algo- para la contencién del déficit piblico. Estd por ver para qué servird su actual
version, otra vez corregida y mejorada por el acuerdo entre el Ejecutivo y el legislativo
logrado a fines de Octubre. Se considera esta versién técnicamente muy superior a la
precedente. Se admite ahora el recurso a las subidas de impuestos, antes nefando; pero su
aplicacion efectiva sigue exigiendo una voluntad politica que hasta ahora ha estado ausente.
Los costes del envio de la fuerza expedicionaria estadounidense al Golfo los pagamos ya
un tanto entre todos, puesto que los consumidores de petréleo pagamos a Arabia Saudi,
quien transfiere buena parte de sus mayores ingresos a los Estados Unidos. Pero el impacto
final de la crisis del golfo sobre el Presupuesto estadounidense puede deparar aiin grandes
desbordamientos de las previsiones.

En cualquier caso, el presente parece que seria momento muy desafortunado para
enmendar demasiado radicalmente los errores del pasado y someter la economia de los
Estados Unidos a un régimen de fuerte contraccién fiscal, que agudizaria la recesi6n. Por
otra parte, la Reserva Federal -pese a la gran debilidad del délar y a la prosecucién de las
tensiones inflacionistas- ha iniciado ya, aunque en medida muy modesta y casi simbélica,
una politica de reducci6n de los tipos de interés. Habida cuenta de ella, y de la expansi6n
que estdn ahora logrando las exportaciones, los optimistas piensan que -sobre todo si los
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precios del petréleo bajan para entonces- es muy posible una recuperaciéon en 1992 del
crecimiento del PIB en los Estados Unidos, hasta quiza una tasa del 2%.

Los pesimistas, por su parte, apuntan, entre otros riesgos, a los que han surgido en
la intermediacion financiera estadounidense. Tras el descalabro sufrido por las Savings and
loans (las instituciones de ahorro), la propia banca comercial estd ahora experimentando
un fuerte deterioro en la calidad de sus activos y en su situacién financiera y de solvencia.
La gran baja de las cotizaciones en los mercados de valores, el descenso en el precio de los
activos inmobiliarios, los altos tipos de interés y el sobre-endeudamiento de empresas y
economias domésticas se han sumado a las consecuencias directas de la recesién para
debilitar la posicién de los intermediarios financieros en general. Numerosos bancos de
pequefia importancia han quebrado, lo que ha traido consigo una baja alarmante de las
reservas con que cuenta la FDIC, la entidad encargada del seguro de depoésitos bancarios.
No pocos grandes bancos estdn experimentando fuertes pérdidas, y han anunciado planes
de restructuracién y despidos de personal. Las autoridades reguladoras insisten, pbr su
parte, en la necesidad en que muchos bancos se encuentran de aumentar su capital y de
restringir la concesién de créditos.

Otro importante motivo de inquietud se halla en el grado de contradiccién interna
que hoy ofrecen en los Estados Unidos los objetivos macroeconémicos. Asi, una reduccién
ulterior de los tipos de interés llevarfa a una nueva caida en la cotizacién del délar (ya muy
baja) y, a través de ella y de otras vias, contribuiria a la inflacién (todavia muy alta). Por
el contrario, el aumento de los tipos de interés o una reduccién inmediata del déficit
publico agravarian, en principio, la recesiéon. No es quizd exagerado afirmar que ha
reaparecido en los Estados Unidos la misma intratable combinacién de hace un decenio -la
de recesidén con inflacién- aunque afortunadamente esta vez, hasta ahora, tanto la inflacién
como la recesién sean apreciablemente menos graves que entonces. Como se ha visto,
puede ser que el incremento del PIB en el aiio 1991 esté en torno a cero; fue negativo (por
un -2,5%) en 1982. La inflacién (medida por el deflactor del consumo) fue del 11% en
1980, ha sido de cerca del 5,5% en el pasado aifio y se espera que no sobrepase el 7% en
1991.

3. La observacion de Japén parece que, en principio, deberia levantar el 4nimo
hasta del observador més asequible al desaliento, con tal de que no lo sea mucho a la
envidia.

En 1990, el PIB nip6n ha crecido en torno a un 6%, tasa de expansién que no
conocia desde antes de la primera crisis del petréleo. Mas dificil todavia: Jap6n ha seguido
manteniendo durante el pasado afio la estabilidad de precios. el deflactor del consumo se
ha situado en aproximadamente a un 2,5% y el del PIB en un punto porcentual menos.
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Todo ello pese a que la tasa de paro ha sido apenas superior a un 2%. Conforme se habia
solicitado con insistencia de Japon por los gobiernos de la OCDE, el crecimiento de la
demanda interna ha sido aiin més fuerte que el del PIB, lo que ha permitido una reduccidn
importante del excedente japonés de balanza corriente. Parece francamente dificil hacerlo
mejor.

Sin embargo, un tanto enigmaticamente, como es bastante habitual en los asuntos
econémicos -y otros- nipones, la situacién actual de Japon presenta otra cara, francamente
diferente, la cara financiera. En la Bolsa de Tokio, las cotizaciones han experimentado a
lo largo del afio un descenso vertiginoso: el indice NIKKO ha perdido un 40%, es verdad
que tras de haber alcanzado anteriormente alturas inverosimiles. La posicién de solvencia
de deudores e intermediarios financieros han empeorado notablemente, de manera que
evoca en considerable medida la situacién estadounidense. Una caida brusca del precio de
los activos inmobiliarios -que también han alcanzado en Japoén niveles estratosféricos-
podria llevar ahora, se teme, a una epidemia de insolvencias. Los beneficios empresariales
estan reduciéndose. El yen, por su parte, ha atravesado el afio pasado episodios bajistas no
muy explicables, aunque la baja del délar haya terminado transformando en alza la del yen.

¢Como se compaginan estas dos diferentes economias japonesas, la real y la
financiera? {No es de esperar que los problemas de la segunda acaben trasmitiéndose a la
primera?. Se asegura que hay razones para no temerlo excesivamente: las grandes empresas
niponas han mostrado su relativa imperturbabilidad ante las perturbaciones de los mercados
de valores; y hay que recordar que los mercados de activos financieros y reales son volatiles
por naturaleza.

En cualquier caso, se prevé hoy para Japén en 1991 una desaceleraciéon marcada
(hasta, digamos, un 3,7%) del crecimiento del PIB; que seguiria, no obstante, a la cabeza,
o en el peloton de cabeza, de los logrados en la OCDE. El deterioro de la situacién
econémica internacional, el alza de los tipos de interés registrada en Jap6n, el incremento
de las tasas de utilizacién de las capacidades y de la tasa de empleo de la poblacién activa
figuran entre las razones que abonan esta prevision. La principal de estas razones debe de
estar, con todo, en que simplemente se considera muy improbable que se sigan
manteniendo de manera indefinida los ritmos, hoy excepcionalmente altos, de incremento
de la produccién y de la inversién productiva. El de esta wltima fue de casi el 14,5% en
1990.

Es verdad que este género de prevision se ha hecho muy a menudo respecto a
Jap6n, sin que los hechos la corroboraran luego. Por lo general, los hechos no suelen
corroborar las hipétesis que se hacen sobre Jap6n desde fuera de él; y es bien sabido que
los japoneses detestan demasiado las teorias abstractas para hacer, por su parte, muchas.
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4. Resulta que, tras la unificaciéon politica, han surgido también -0 més bien
subsisten- dos economias alemanas, si bien de dimensiones muy diferentes y cada una con
un peso muy distinto en el conjunto de la OCDE.

Para la economia de la antigua Repiiblica Federal Democrética (hay transformada
en cinco nuevos Laender de la Republica Federal, en los que habrd un 25% de la
poblacién total) la unificacién ha constituido el mayor trauma imaginable. Su produccién
se ha quedado sin compradores; en toda la medida en que le ha sido posible, la demanda
alemana-oriental se ha desviado hacia las mercancias -tanto bienes de consumo como
productos intermedios occidentales. El aparato productivo existente en Alemania Oriental
ha entrado en una situacién de parélisis, 0 més bien de coma; por lo menos un 20% de su
poblacién activa se encuentra ya en paro, si se tiene en cuenta el paro disimulado por un
régimen de "jornada reducida", en realidad reducida a cero en un gran ntimero de
casos'”). Apenas ha comenzado hasta ahora la creacién en los nuevos Laender de empresas
privadas de ciertas dimensiones, aunque se haya establecido un buen niimero de ellas -pero
de tamafno minimo- en sectores tales como el comercio al por menor y la hosteleria. La
privatizacién de las grandes empresas estatales parece que va a resultar un proceso
muchisimo mads dificil y premioso que lo que se habia supuesto. El fideicomiso -o
Treuband- encargado de llevarla a cabo se ha convertido en el conglomerado empresarial
seguramente mas grande del mundo, con unos 5 millones de empleados. Su misién
primordial consiste en vender las empresas que lo componen o privatizarlas, pero por el
momento los compradores algo decididos parecen muy pocos. La situacién en que se
encuentran tales empresas es deplorable desde cualquier punto de vista. La misma
unificacién monetaria, econémica y politica hace, ademas, que para vender en Alemania
Oriental sea mucho mds simple hacerlo desde la Occidental. Por otra parte, ha surgido
-entre otros muchos- un problema juridico de primera magnitud: el de la propiedad del
suelo sobre el que se asientan las empresas estatales que se trata de privatizar. En principio,
se considera que sigue perteneciendo a sus antiguos propietarios privados, aunque estos
ultimos deberan contentarse con una compensacion cuando la superficie de que se trate
se utilice o vaya a utilizarse para localizar en ella una "inversién productiva". Pero todo ello
complica mucho la posicién juridica de los potenciales inversores. No obstante, la tesis
oficial es que en 1991 empezard ya a verse la luz al final del tinel de la economia
germano-oriental.

En, cambio, la unificacién alemana ha sentado magnificamente -quizd demasiado
bien- a la economia de la parte occidental de Alemania, tinica a la que hacen referencia,
por lo demés, la gran mayoria de las estadisticas hasta el momento disponibles. Su PIB ha

® No obstante, esta habiendo una importante creacion de empleo por empresas establecidas en Berlfin

Occidental y en zonas ex-fronterizas con la antigua RDA. De el se benefician sobre todo trabajadores
alemanes orientales, que siguen viviendo en sus antiguos domicilios. Se trata-de empresas que, en gran
medida, producen para el propio mercado aleman-oriental, lo que viene a cerrar el circulo.
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crecido en 1990 en una tasa del 4%, o algo por encima de ella, muy digna de las que la
RFA tenia por costumbre alcanzar antes de la primera crisis del petréleo. Se ha registrado
una cierta aceleracién en la tasa de incremento de los precios. El deflactor del PIB se ha
incrementado de un 2,6% en 1989 a un 3,4% en 1990, tasa esta tltima, sin embargo,
todavia moderada; el de los precios de consumo se ha quedado durante el pasado afio en
s6lo un 2,6%. Se habia asegurado, en primer lugar por los propios alemanes, que una
economia tan "madura” como la de Alemania Occidental no podia alcanzar ya estos ritmos
de crecimiento sin perder por completo sus equilibrios. Parece demostrarse que no era asi.

La reciente expansi6n alemana tiene varias causas, pero un gran factor determinante
de ella ha sido, sin duda, la demanda adicional, es la propia Alemania Occidental o, m4s
precisamente, su sector piblico. Hecho también insélito, y que hubiera sido considerado
con gran pavor por los alemanes en un pasado todavia reciente, es el déficit de este tiltimo,
que ha llegado a un 4% del PIB aleman-occidental de 1990 y puede muy bien llegar a un
5% de dicha magnitud en 1991. Este déficit refleja, por otra parte, la resistencia muy fuerte,
y no muy razonable, del Gobierno federal a incrementar los impuestos y a hacer frente
mediante su aumento a las transferencias en favor del 4rea oriental. Es preocupante, desde
luego, el déficit alemdn por el impacto que pueda ejercer sobre la inflacién y/o los tipos
de interés y/o los tipos de cambio, dado el papel de pivote del sistema Monetario Europeo
que tiene el marco alemdn. La unificacién alemana beneficia al resto de la OCDE a través
de la gran expansion econémica que est4 originando en Alemania Occidental: en términos
reales, el crecimiento de las importaciones germanas ha sido en 1990 del 10% (y del 15%
en marcos). Sin embargo, el alza que estdn experimentando los tipos de interés alemanes
y la presi6n alcista que puede registrar o continuar registrando el marco hacen que el resto
de la OCDE -cabe decir- también costee, en alguna medida, la unificacién alemana.

Las autoridades germanas prevén -y desean- para 1991 un considerable enfriamiento
de la coyuntura alemana, que reducirfa en casi un punto y medio porcentual la expansién
de la demanda interna y en un punto la del PIB. Esta desaceleraci6n se considera necesaria
para contener una presién alcista sobre los precios, que estdn ya ganando impulso.
Condicion para conseguir el enfriamiento serfa una politica fiscal decididamente maés
restrictiva. No parece haber, hasta ahora, muchos motivos para contar en 1991 con una
menor necesidad de transferencia a Alemania Oriental que en el ejercicio pasado; los
motivos existentes son, en realidad, para lo contrario. Hay, ciertamente, riesgos, para la
Repiblica Federal y para el resto de la OCDE, de que se prosiga en Alemania Occidental
un boom tan intenso como el presente, aunque el potential growth del pais haya resultado
francamente mayor de lo que se pensaba.

Por otra parte, serfan bastante peores para el conjunto de la OCDE, en una
situacién como la presente, las consecuencias de un desvanecimiento demasiado répido y
completo del presente boom germaénico.
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5. Las economias francesa e italiana se encuentran en una posicién que parece
muy justificado calificar de intermedia entre la recesién estadounidense y la expansi6n
germano-nipona.

El crecimiento del PIB francés se estima que ha sido del 2,6% en 1990. Se ha
acompaifiado de una cierta reduccién del paro (que se sitiia en la cota atin muy alta del 9%
de la poblacién activa) y, sobre todo, se ha logrado conservando lo que en Francia se
denomina hoy la rigueur, es decir, la cuasi-estabilidad de precios y el cuasi-equilibrio de la
balanza corriente. El deflactor del consumo se increment6 el afo pasado en un 3,5%, y el
déficit de balanza corriente alcanz6 aproximadamente un 0,7% del PIB. Como la
comparacién con la vecina Alemania es en Francia bastante inevitable o, en cualquier caso,
muy frecuente, los resultados mencionados se consideran por los franceses mds bien
decepcionantes; aunque el déficit entre gastos e ingresos publicos sea ahora en Francia
mucho menor que el alemén (equivali6 a algo mas del 1% del PIB de 1990). Se prevé hoy
que la posicién francesa no mejore -pero que tampoco empeore- mucho en 1991, ano en
que el pais vecino registrara probablemente una ligera desaceleracion del crecimiento y una
cierta aceleraciéon de la tasa de inflacién. En las circunstancias presentes, el gobierno
francés no contempla un cambio sustancial de la politica econémica que recientemente ha
seguido.

Italia ha logrado en 1990 una tasa de expansion del PIB idéntica a la francesa. No
se la merecia tanto como Francia, cabe pensar, puesto que econémicamente ha continuado
goberndndose -expresién en su caso, desde luego, poco justificada- de una manera muy
poco rigurosa. El déficit piblico, como ocurre desde hace muchos afios, ha vuelto a ser
superior al 10% del PIB. La capacidad italiana para continuar encajandolo sin mayores
desastres -0 sin mas que los ordinarios- constituye uno de los enigmas més notables que
ofrece la OCDE. Cierto que la falta de rigor se ha manifestado en una tasa de inflacién
comparativamente alta, superior a un 6% medida por el deflactor del consumo; y que el
paro se situaba, hacia fines del afio pasado, en torno a un 11% de la poblaci6n activa. Italia
ha registrado un déficit de balanza corriente, pero moderado (1,2% del PIB). Se prevé
actualmente un empeoramiento, pero de nuevo s6lo moderado, del panorama italiano en
1991, y una mejora del mismo, una vez més moderada, en 1992.

El Reino Unido sigue pagando muy caro -desproporcionadamente caro- el
desbordamiento de la demanda que se permiti6 -quiza sin darse demasiada cuenta de ello-
durante el trienio 1986-88. Se ha anunciado varias veces que "lo peor habia pasado ya", pero
la situacién econémica britdnica ha continuado empeorando. En el dltimo trimestre de
1990 y en el primero de 1991 se estima (o se prevé) que el crecimiento ha sido (o seré)
negativo por un porcentaje significativo; y se considera muy dificil que resulte positivo para
el conjunto del afio que ahora se inicia. La inflacién -medida por el indice de precios de
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los bienes de consumo, en tasa interanual- parece haber iniciado una ligera desaceleracién
con respecto al méximo alcanzado; pero no hay, por el momento, muchos otros indicios de
mejora. El paro, que habia descendido fuertemente, desde niveles iniciales muy elevados,
hasta menos de un 6% de la poblacion activa, esté incrementdndose de nuevo con rapidez.
El déficit de balanza corriente fue el afio pasado muy alto, de més de un 3% del PIB, tras
haberlo sido también en los dos afios anteriores.

Las autoridades britdnicas dudaron mucho antes de decidirse por la incorporaci6n
de la libra esterlina al mecanismo de regulacién cambiaria del SME, aunque por razones
en gran medida ajenas a las econémicas. Da ahora la impresi6n de que la duda estaba
bastante justificada y de que, como se temia por algunos, la libra puede haber ingresado en
el mecanismo a un nivel inadecuadamente alto y de manera prematura. A poco de hacerlo,
se ha situado en el margen més bajo de su banda de fluctuacién, con lo que la "defensa de
la libra" parece que puede volver a constituir una constriccién de la mayor importancia para
la politica econémica britdnica. Puede exigir esta defensa el mantenimiento de tipos de
interés aiin més elevados que los que exigirfa la lucha contra la inflaci6n, en un periodo
ya de recesion o de stagflation. Se supone que los efectos sicolégicos, y como metafisicos,
de la adopcién de un tipo de cambio fijo son trascendentales, y que con él se dota de
credibilidad a las politicas anti-inflacionistas de los gobiernos ante sindicatos y empresarios,
y quizé ante los propios gobiernos. De ello no hay gran evidencia hasta ahora en el Reino
Unido, donde la credibilidad, por asi decirlo, de la credibilidad no parece mucha, y se sigue
dudando, como en otros tiempos, de la fortaleza externa de la libra. A la vista del
incremento del paro y de la proximidad de las elecciones, algunas voces est4n pidiendo ya,
sin rodeos, su devaluacion.

6. La fragmentacion de la coyuntura en las economias de la OCDE no resta,
naturalmente, importancia a determinados grandes condicionamientos que pesan sobre
todas ellas en los momentos actuales.

Entre ellos habria que mencionar en primer término, por supuesto, la situacién en
el mercado de petréleo. Gracias, sobre todo, al aumento de la produccién saudi, la oferta
de crudo, de hecho, se ha incrementado tras el embargo de las exportaciones del Kuwait
y de las iraquies. Se estima que las demanda final, por su parte, ha descendido en respuesta
al aumento de los precios. Pero éstos tiltimos han reflejado menos los datos fundamentales
subyacentes a la oferta o la demanda que los riesgos de guerra y, sobre todo, su
apreciacién. Han variado, asf, hasta un méximo de unos 40$ por barril y hasta un minimo
de unos 25, seglin la intensidad con que se han percibido dichos riesgos, frente a los 18
ddlares por barril que era la cotizaci6én inmediatamente anterior a la crisis. Cuando esto
se escribe (en los primeros dfas de enero de 1991) hay abundantes motivos para pensar que
las guerras que se proclaman inevitables acaban siéndolo; aunque también es cierto que




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL ¥

las posturas de las partes de un conflicto suelen extremarse en visperas de una negociacion.
Se duda mucho de la presente capacidad militar de Irak para llevar a cabo una destruccion
importante de la capacidad de produccién y de las instalaciones petroleras saudies. Pero
de una guerra se sabe cuando comienza, nunca cémo sigue una vez comenzada.

De las simulaciones que parecen mds serias entre las realizadas, resulta que una
subida del precio del petréleo hasta una media anual de unos 30$ el barril (Brent, de
entrega inmediata) resultaria relativamente encajable por la OCDE. En 1991 cabria temer
de ella, para el conjunto del drea, un incremento de la tasa de inflacién medida por el
indice de precios de consumo en torno a un punto porcentual, asi como una desaceleracion
del crecimiento del PIB en cerca de otro punto; aunque mucho depende de las hipétesis
que se hagan sobre la evolucién de los salarios, de los tipos de interés, etc. choque
encajable, pero ciertamente nada desdefiable, como vemos. Si estalla una guerra con fuego
real, la hip6tesis de 308 por barril puede ser amplisimamente desbordada; en caso de paz
-negociada o bien impuesta- el precio internacional del petréleo podria muy bien volver al
punto de partida o caer por debajo de él.

El desmesurado déficit de balanza corriente estadounidense y los, no menos
desmesurados, excedentes alemdn y japonés han constituido una de las mayores
preocupaciones del estudioso de la coyuntura internacional durante los pasados afios. Los
desequilibrios subsisten en medida importante, pero preocupan ahora mucho menos. Por
una parte, ocurre que, en cuanto proporcion de los correspondientes PIB, han ido
disminuyendo, en el curso del tiempo, en relacién con los maximos alcanzados en 1986/87.
En segundo lugar, si continiian las tendencias observadas, para 1992 tanto el déficit como
los superévit podran haberse reducido aproximadamente a un 1% del PIB en cada pafs,
porcentaje que parece ya de menor importancia. Hasta es posible que sea demasiado bajo
en lo que se refiere a los superdvit, que al fin y al cabo contribuian al ahorro mundial.
Descenderé especialmente el excedente alemdn, como resultado de la unificacién: seréd
absorbido por los cinco nuevos Laender y por el aumento de las importaciones procedentes
del resto del mundo. En tercer lugar, ocurre que lo que més se temia de los desequilibrios
internacionales -una fuerte devaluacién del délar- ya ha ocurrido, al menos en alta medida -
puesto que el dblar ha caido en un 16% frente al marco alemén desde mediados de 1989-,
sin que nadie le haya dado excesiva importancia. En los Estados Unidos, la escasa prioridad
otorgada a la defensa de la cotizacién externa de la moneda nacional se ha hecho aiin
menor, porque el descenso del dblar contribuye ahora a sostener la demanda, aunque
también contribuya a la inflacién. En los demds paises, la revaluacién de las propias
monedas frente al dblar ha ayudado a contener la presién inflacionista y a paliar las
consecuencias del alza del precio del barril de petrdleo, que se expresa en délares. El lobo
anunciado por los desequilibrios internacionales ha acabado llegando, efectivamente; pero
no resulta por ahora tan feroz como se temia.
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Podrian atin enumerarse muchos otros condicionamientos de mayor envergadura que
operan en la actual situacién de las economias de la OCDE. Asf, el dado por los enormes
problemas de la transicién al sistema de mercado en Europa Central y Oriental y por la
desastrosa situacion econémica de la URSS. Serfa dar muestra de bastante miopia no ver
que, pese a la debilidad de las conexiones econémicas "modelizables" entre la OCDE y las
economias del Este, lo que suceda en ellas va a afectarnos plenamente; aunque s6lo sea
porque el fracaso de su trasformacién sistémica constituiria una de las mayores -
oportunidades perdidas que cabe imaginar. En importante ocasién perdida amenazan
convertirse las negociaciones de la Ronda Uruguay, hoy suspendidas.

Volvamos, sin embargo, a la estricta consideracién de la coyuntura de las economias
de OCDE a principios de 1991. Parecen hoy reales y significativas las probabilidades de que
la recesién estadounidense sea breve y poco intensa, y de que el continuado dinamismo de
las economias japonesa y alemana impida que la recesién norteamericana se extienda al
resto de la OCDE. Sin embargo, también parece que ésta es una previsién que se sitda en
el lado mds optimista de los escenarios; hay muchas razones para imaginarlos peores, y muy
pocas o ninguna suficientemente convincente para preverlos mejores. Por otra parte, si la
situacion se salva en 1991, podria mejorar considerablemente en 1992, ya por simple
retorno de la OCDE a la que pueda hoy ser su senda normal de crecimiento.




