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CONCLUSIONES DEL INFORME DE LA OCDE

UNA ESTRATEGIA DE COOPERACION PARA RESTAURAR UN CRECIMIENTO
SATISFACTORIO

UN PARTE DE LA SITUACION ECONOMICA ACTUAL

La situacidn econdmica se ha Ldo deterdiorando en el thans
cunso de Los ALEAmos meses, ALn que quepa esperan ninguna me-
jona hasta finales de 19§8. EL crecimiento Lento, una tasa de
desempleo elevada y unosd desequilibrios externionrnes consdidera-
bles debernfan pensistin. La baja que ha experimentado el dé-/
Lan en el pernfodo neciente, a pesarn de intervenciones de una/
amplitud s4in precedentes en Los merncados del cambio, ha des-/
perntado Las expectativas inflacionistas y ha hecho subin Los
tipos de Lintenés en Los Estados Unidos. Estas evolucdones, jun
to con Las tensiones crecientes que se dan en Las relaclones/
comenciales inteanacionales y La pernsistencia de Los proble-/
mas denivados del endeudamiento, han Lncrementado el niesgo /
de degradacibn de La coyuntura econémica mundial.

Sin embango, siguen ddndose, en numerosos aspectos, Las
condiciones necesarias para un crecimiento mds sostendido: La
ing§lacién se ha dominado en La mayoria de Los palses, La 84-/
tuacibn financiera de Las empresas es sana por Lo general,Los
tipos de intenés han bajado sensiblLemente en Los daltimos anos,
204 déficit presupuestarios han mejorado en algunos palses y /
Los mencados del trabajo ofrecen s4ignos de una gLexibilidad /
cada vez mayor. EL hecho de que, a pesan de todo, Las perspec

tivas no sean mefonres se debe, en gran medida, al debilfita--/
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miento aparente de La confianza en el seno del sectorn privado,
provocado paincipalmente pon La amplitud de Las nreclentes gluc
tuaciones de Los tipos de cambio y La incentidumbre so0bre su /
evolucibn futura. Para nestablfecer La conflanza, sernia precdso
que Los gobiernos cumplieran con Lok compromdsos concentados a
escala internacional en el doble dmbito de La politica macroeco

némica y La accddn estructural.

LOS DATOS BASICOS DE LA SITUACION ACTUAL

La situacidn econdémica es menos favorable de 1o que se /
esperaba el afio pasado. Se pensaba entonces que la caida de /
los precios del petrdleo y la disminucidn correlativa de las /
tasas de inflacidén y los tipos de interés serian capaces de fo
mentar un crecimiento mads rapido, que discurriria conjuntamen-
te con una inflacidén minima y una reduccidn de los desequili--
brios mas considerables de la balanza de pagos por cuenta co--
rriente. Pero se ha comprobado en la actualidad que la mejora/
derivada de la disminucién de los precios del crudo ha sido, /
sin lugar a dudas, un tanto menor de la que se habia previsto
inicialmente. Por afiadidura, las inversiones han debido sufrir
probablemente con la incertidumbre que rodea Tla evolucion futu
ra de los tipos de cambio.

La disminucién de los precios del crudo y los demds pro-
ductos basicos en el transcurso de los primeros meses de 1986
ha tenido efectivamente repercusiones favorables en la econo-
mia de los paises de la OCDE, en particular con el descenso /
de la inflacién y los tipos de interés. Pero la variacidn par
cial de la tendencia de los precios del petrdleo al principio
del presente afio ha venido a descomponer un tanto estas evolu
ciones positivas. (Las previsiones se basan actualmente en un
precio del petrdleo de 18 délares el barril, por sélo 15 déla
res hace sesis meses). Por otra parte, la transferencia sustan
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cial de rentas que ha tenido Tugar desde Tos paises producto-

res de petrdleo hacia los paises consumidores quizd haya teni

do, en definitiva, un efecto Tligeramente negativo sobre Ta de

manda, y no ya un efecto neutral, como se esperaba: los paises
petroliferos parecen haber reducido sus gastos mucho mas de 1o
previsto, mientras que las ganancias de 1la relacién real de in
tercambio han podido ser ahorradas en una proporcidn ligeramen
te mds importante de la esperada.

Las previsiones anteriores, mds favorables, no eran so6lo
tributarias de los efectos positivos de la disminucidn de los
precios del petrdleo; se basaban asimismo en la hipotesis de/
que los agentes del sector privado iban a tomar sus decisiones
inversoras en un contexto de estabilidad relativa del tipo de
cambio, habida cuenta de los reajustes importantes que se re-
gistraron en 1985 y durante el primer semestre de 1986. En los
dos ndmeros anteriores de Perspectivas Econdmicas, Ta OCDE ha

bia sopesado los argumentos en favor de un periodo de relativa
estabilidad de los tipos de cambio, poniendo de manifiesto, /
entre otros aspectos, que la reduccidn de los desequilibrios
exteriores no debiera basarse excesivamente en las variaciones
del cambio exterior. En aquel tiempo, una estabilidad relativa
de los tipos de cambio parecia posible, y coincidente con la /
puesta en practica decidida de las politicas anunciadas, espe
cialmente aquéllas en las que se fundamentaba el comienzo de
un proceso duradero de reduccidn de los desequilibrios exterio

res.

De hecho, a pesar de la existencia de periodos de calma,
los mercados de los tipos de cambio se han mantenido agitados.
En Alemania, y sobre todo en Japén, la nueva subida de las co
tizaciones de la moneda nacional ha afectado de manera desfa-
vorable a las expectativas de inversibn, sin que esta situa--
cién se viera compensada por una tendencia opuesta en los pai
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ses en los que se deprecié la moneda. Ademds, podria haberse/
dado el caso de que las perspectivas de crecimiento se hubie-
ran visto debilitadas no s6lo por las variaciones efectivas /
del cambio exterior, sino también por la manera "desordenada"
como se produjeron, en especial a partir de los Gltimos meses
de 1986. Esta situacidn sélo consiguid agravar la incertidum-
bre que pesaba sobre la evolucidn de los tipos de cambio, apa
rentemente en detrimento de la confianza de los empresarios./
Si bien en determinados sectores los exportadores de los pai-
ses cuya moneda se ha apreciado parecen estar en condiciones/
de adaptarse a la nueva configuracion del cambio, Tas decisio
nes inversoras parecen haberse visto afectadas por el temor /
de una subida adicional de la moneda nacional. Muy reciente-/
mente, la sensacién de que una depreciacidn todavia mayor del
délar podria determinar una reactivacidon de Ta inflacidn en /
los Estados Unidos probablemente explica en gran medida la su
bida de los tipos de interés a largo plazo en este pais y, /
consecuentemente, la degradacién de las perspectivas en los /
sectores sensibles a las variaciones en los tipos de interés.
En ambos casos, pues, independientemente de que el cambio ha-
ya bajado o subido, la incertidumbre relativa a las evolucio-

nes futuras en los mercados financieros parece haber contribui

do a fomentar la escasez de las inversiones. Sin embargo, las
empresas han seguido mejorando su situacidn financiera y sus/
beneficios son relativamente importantes, es decir, disponen/
de los medios para invertir a poco que unas perspectivas mas/
favorables las inciten a ello.

E1 aumento de la incertidumbre, haciendo que el sector/
privado confiase todavia menos en el futuro, se debe en gran
parte a las preocupaciones que ha suscitado el retraso con /
que los gobiernos se han decidido a cumplir sus compromisos/
internacionales acerca del ajuste de las politicas econdmicas.

Estas preocupaciones se han avivado quizd a la vista de Tos /
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desacuerdos que existen entre los grandes paises.

LAS PERSPECTIVAS

Las proyecciones que se presentan en este nimero de Pers-
pectivas Econémicas se basan en las hipétesis de trabajo habi-

tual de ciertas politicas dadas y tipos de cambio estables.Aho
ra bien, no se han podido tener en cuenta, por no conocerlas /
con detalle, las medidas de indole presupuestaria que han acor
dado en principio Estados Unidos y Japdn (se verda en Tas notas
por paises cémo se ha entendido aqui la hipdtesis de "politi--
cas dadas"). Partiendo de estas bases, las perspectivas relati
vas al desarrollo de la actividad econémica son poco satisfac-
torias. E1 PNB real de la zona de la OCDE estaria aumentando /
actualmente tan sélo un 2 a un 2 1/2 por 100 en tasa anual, y
ese crecimiento no deberia acelerarse ni 1o mds minimo en el /
transcurso de los proximos dieciocho meses. E1 empleo continua
ria progresando al ritmo de un 1 por 100 anual, justo lo estric
tamente suficiente para estabilizar la tasa de desempleo en un
8 1/4 por 100 en el conjunto de la zona OCDE. Esta tasa podria
sequir descendiendo en Norteamérica y el Reino Unido, pero au-
mentard verosimilmente en otros muchos paises.

Las perspectivas en materia de inflacidn, aun siendo siem
pre satisfactorias globalmente en la mayoria de los paises, se
han degradado ligeramente. Calculada para toda la zona en con-
junto, la tasa de inflacidn podria fijarse en aproximadamente
un 3 1/2 por 100 este afio, con una muy ligera aceleracidn en /
1988. En Estados Unidos, los efectos de la baja reciente del /
dé6lar y el fortalecimiento de los precios del petrdleo deberian
situar la tasa de inflacién dentro de la zona del 4 al 4 1/2 /
por 100. De ocurrir asi, parece que se llegaria a una situacion
en que cualquier nueva aceleracidn de los precios(ligada, por
ejemplo, a una debilidad persistente del délar) deberfa verse
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES (a)

Tasas anuales desestacionalizadas

PNB en términos reales

Estados Unidos
Japén

Alemania

OCDE Europa
Total de la OCDE

Demanda interna total en términos reales

Estados Unidos
Japén

Alemania

OCDE Europa
Total de la OCDE

Inflacién (fndice de precios al consumo)

Estados Unidos

Japén

Alemania

Francia, Reino Unido, Italia, Canadd
Otros pafses de la OCDE

Total de la OCDE

saldo de la balanza de pagos por cuenta
corriente

Estados Unidos

Japén

Alemania

Total de la OCDE

OPEP

Pafses en desarrollo no productores de

petréleo

Desempleo

Estados Unidos
Japén

Alemania

OCDE Eurocpa
Total de la OCDE

Comercio mundial (b)

1985 1986 1987 1988 1987 1988
1 I 1 II
Porcentajes de variacién en relacién con el perfodo precedente
2.7 2.5 21/2 2 3/4 2 3/4 21/4 2 3/4 2 3/4
4.7 2.8 2 2 1.3/4 11/2 13/4 21/2
2.5 2.4 11/2 2 1/4 1172 2 2 1/4
2.6 2.5 2 2 13/4 2 21/4 2
3.0 2.5 2 1/4 21/4 21/4 21/4 21/2 21/2
3.4 3.5 11/2 2 11/4 11/4 2 2 1/4
3.8 4.0 21/2 2 1/4 1.3/4 2 2 2 3/4
1.5 3.7 2 3/4 2 3/4 13/4 21/2 3 2 3/4
2.4 3.8 2 3/4 21/2 2 1/4 21/2 21/2 21/2
3.1 3.6 2 1/4 21/4 13/4 2 2 1/4 2 1/4
3.5 2.1 4 41/2 4.1/2 4 1/2 4 1/2 41/2
2.1 0.6 o 1.3/4 -1/4 1/4 3 1/2
2.1 -0.4 3/4 11/2 3/4 11/2 11/2 11/2
6.0 3.8 3 3/4 3 3/4 4 1/4 3 3/4 3 3/4 3 3/4
8.4 7.0 6 5 6 51/2 5 4 3/4
4.5 2.8 3172 3 3/4 3 3/4 3 3/4 4 31/2
Miles de millones de dSlares
-117.7 -140.6 -147 -126 =149 -145 -132 =120
49.2 86.0 95 87 95 96 86 88
13.2 35.8 37 29 40 34 29 29
-58.9 -19.7 =23 -30 =16 -29 -34 =27
3.8 -31.9 -17 =12 -20 =13 =12 -12
-23.3 -10.9 -9 -1 -7 -10 -1 -12
En porcentaje de la poblacién activa
7.2 7.0 6 3/4 6 1/2 6 3/4 6 3/4 6 1/2 6 1/2
2.6 2.8 3 3 3 3 3 3
8.3 8.0 8 8 1/4 8 8 8 1/4 8 1/4
1.1 11.0 1 1 1/4 1" 1" 1 1/4 1 1/4
8.4 8.3 8 1/4 8 1/4 8 1/4 8 1/4 8 1/4 8 1/4
Porcentajes de variacién en relacién con el perfodo precedente
3.6 4.0 21/4 4 -1/2 3 3/4 4 4

(a) Las hipStesis sobre las que se basan las proyecciones son las siguientes:
- las polfticas en vigor o anunciadas se mantienen;

- los tipos de cambio no variar&n con respecto a su nivel del 21 de abril
- precio en dSlares (importaciones OCDE, FOB) del pe

de 1987; mfs concretamente: 1$=142.1 yens y 1.81 DM;
trélec objeto de cambios internacionales: 18 d6lares el barril.

(b) Media aritmética de las tasas de crecimiento de las importaciones y exportaciones mundiales en términos reales.
Las demis previsiones se han establecido a partir de datos recogidos antes de la fecha 1fmite del 12 de mayo de 1987.
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contrarrestada por las autoridades monetarias, y provocaria /
consecuentemente una subida, eventualmente importante, de Tos
tipo de interés.

La evolucidn de los tipos de cambio en el transcurso de /
los dos Gltimos afios parece haber atajado .a tendencia al au-/
mento continuo de los desequilibrios de la balanza corriente /
de los tres paises mas grandes de la OCDE. De hecho, los exce-
dentes en términos reales de Japdn y Alemania han disminuido /
respectivamente en 1986 en un 1 1/2 y 1 1/4 por 100 del PNB, /
mientras que el déficit de Estados Unidos, que aumentd todavia
mds en 1986, podria empezar ahora a reducirse en términos rea-
les a un ritmo anual del orden de 0,75 por 100 del PNB. A pesar
de ello, las perspectivas relativas a los desequilibrios exte-
riores siguen siendo igual de preocupantes. Calculados en déla
res, los tres mds importantes de estos desequilibrios todavia
van a seguir aumentando ligeramente entre 1986 y 1987. La si-/
tuacién del presente afio se presenta, pues, con un aspecto 1i-
geramente menos favorable que en el nimero 40 de Perspectivas

Econémicas. E11o se debe, en gran parte, a los efectos de cur-

va en J a que han dado lugar las nuevas variaciones de los cam
bios (y que deberian proporcionar a plazo medio un ajuste mas

preciso). En cualquier caso, los desequilibrios deberian empe-
zar a disminuir a partir de ahora, incluso en términos de déla
res, para situarse en 1988 en cifras claramente inferiores a /
las de 1987. En estas condiciones, el déficit de Estados Uni-/
dos seguirfia siendo todavia el prdoximo afio del orden de 125.000
millones de délares (2 1/2 por 100 del PNB), mientras que los

excedentes de Jap6n y Alemania no andarian muy lejos respecti-
vamente de los 90.000 millones de délares ( 3 1/2 por 100 del

PNB) y los 30.000 millones de délares (2 1/2 por 100 del PNB).

De los trabajos exploratorios realizados por la OCDE se
deduce que la situacidn general,partiendo de las premisas del
mantenimiento de la orientacidn actual de las politicas econd
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micas y los tipos de cambio reales actuales, no parece que /
tienda a mejorar sensiblemente a medio plazo. Bajo esos dos /
supuestos anteriores 10s desequilibrios exteriores podrian se
guir siendo considerables. Como consecuencia de ello, cabria/
temer que el délar continuara bajando; que las tensiones in-/
flacionistas siguieran aumentando en Estados Unidos; que las/
autoridades monetarias de este pais se vieran obligadas inevi
tablemente, para contrarrestar dichas tensiones, a subir los/
tipos de interés; que, por esta misma razén, la actividad se
redujera en aquellos sectores de 1la economfa americana sensi-
bles a los niveles de los tipos de interés y gravemente endeu
dados; que la situacidén se degradara en el aspecto del endeu-
damiento internacional, obligando a los paises deudores a re-
ducir aln mds sus importaciones; que se intensificaran las /
presiones de tipo proteccionista; y que, de resultas de la in
teraccifn internacional de estos factores negativos, se degra
daran aidn mas las perspectivas en materia de crecimiento y em
pleo.

POLITICAS ENCAMINADAS A CONSEGUIR MEJORES RESULTADOS

Tal situacién negativa constituye el extremo de la gama
de evoluciones posibles. Conscientes de ese peligro, los go-
biernos, durante las reuniones internacionales de estos alti
mos meses, se han puesto de acuerdo a propdsito de las lineas
de actuacidn necesarias para restablecer la confianza de los/
agentes econdmicos y crear condiciones mds propicias para 1la
aceleracién del crecimiento y la reduccidn de los desequili-
brios internacionales. Ahora bien, para soslayar 1os riesgos
que se acaban de enumerar, resulta, en cualquier caso, indis
pensable que el programa de accién decidido de comin acuerdo
se aplique en su totalidad y rapidamente. Los ministros de /
los paises de la OCDE, reunidos durante el mes de mayo, han
agrupado las medidas necesarias -y que se refuerzan mutuamen-
te- en tres grandes apartados: las politicas macroecondmicas,
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las reformas estructurales y las relaciones con los paises en
vias de desarrollo.

Las politicas macroecondmicas

Fn cuanto a los tres paises mds importantes de la OCDE /
(Estados Unidos, Alemania y Japdn), seria de desear que las /
politicas presupuestarias se propusieran conseguir un mejor /
reparto del crecimiento de la demanda interna, frenandola en

Estados Unidos y acelerdndola en Japon y Alemania. Una evolu-
cidn en este sentido favoreceria el ajuste externo y responde
ria, al mismo tiempo, a los objetivos internos de dichos pai-
ses. En el caso de Estados Unidos, se admite generalmente que,
por motivos de orden interno, se impone actuar de manera deci
dida para reducir el déficit presupuestario. Una consecuencia
importante de esa reduccidn podria ser una disminucién de Tlos
tipos de interés en Estados Unidos (y quizd también en otros

paises), con efectos favorables en la inversion y la situacidn
de endeudamiento. Una orientacidén en este sentido de la poli-
tica presupuestaria disminuiria el riesgo de un fuerte descen
so del délar y, consecuentemente, de una subida de los tipos

de interés en Estados Unidos. Una expansidn mds rdpida de la

demanda interna en Jap6n y Alemania s6lo influiria sin duda /
muy poco en el ajuste externo, pero compensaria los efectos /
deflacionistas de la coreccién de los desequilibrios exterio-
res en la economia de estos paises, y contribuiria a evitar /
la disminucién de la demanda mundial. En Alemania y Jap6n, el

riesgo cada vez mayor de crecimiento insuficiente de la deman
da interna, y por tanto el aumento del desempleo, parece jus-
tificar, en el orden interno, una reactivacién presupuestaria.

Una actuacidon de las politicas presupuestarias que se /
inspirara de estos supuestos no supondria, para aquellos pai-
ses que han desarrollado en los Gltimos afios su politica ma--
croecondémica en el ambito de objetivos a medio plazo, el aban
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dono de este planteamiento. La situacidn actual ilustra amplia
mente, por el contrario, los problemas que pueden surgir cuan-
do las politicas resultan insostenibles a largo plazo. Al equi
lTibrar mejor las politicas presupuestarias, conduciéndolas ha-
cia orientaciones que fueran duraderamente sostenibles -y que
los agentes privados consideraran de este modo-, se adelanta-/
ria de hecho mucho mds en el sentido de un enfoque a medio pla
zo de la politica econdmica.

Entre las acciones que cabe emprender desde el punto de /
vista presupuestario, la mds importante supone actuar de tal /
manera que el déficit federal de Estados Unidos continde redu-
ciéndose transcurrido el ejercicio de 1987. Debe ser ésta, en
efecto, la prioridad absoluta en la linea de politica econdmi-
ca de dicho pais. En la actualidad comienza a pensarse que el
déficit del ejercicio de 1987 se caracterizard sin duda por /
una reduccién inferior a la prevista. Mientras tanto, se va /
acercando el ejercicio de 1988 sin haberse 1legado a ningin /
acuerdo en lo referente al Presupuesto. Ahora bien, a falta de
algln acuerdo satisfactorio, la confianza podria verse grave--
mente afectada, tanto en Estados Unidos como en el extranjero.
Es por ello importante que el gobierno y el Congreso de Esta-
dos Unidos se pongan de acuerdo 1o antes posible acerca de las
medidas especificas que seria procedente adoptar. Para elabo-
rar un Presupuesto que lograra una reduccidn considerable del
déficit, quizd fuera necesario plantearse un amplio abanico de
medidas: desgravaciones en los gastos privados, gastos milita-
res inferiores a los previstos y aumento de los impuestos.

En Japdn, el objetivo deberia ser el de mantener una ex-
pansién de la demanda interior mds rdpida que el crecimiento
tendencial de la produccidn, de manera que pudiera reducirse
la dependencia del crecimiento insostenible -a largo plazo-con
respecto a las exportaciones. Esta politica seria compatible
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con la necesidad, en una perspectiva a mas largo plazo, de reo_
rientar la economia japonesa de acuerdo con las recomendacio-/
nes del informe Maekawa. Por otra parte, seria sostenible a /
medio plazo una politica presupuestaria menos estricta que la
que contemplan actualmente los proyectos de la OCDE para 1987
y 1988, aun cuando la carga sobre las finanzas piblicas del en
vejecimiento de la poblacidn hara inevitable la adopcién de /
las medidas pertinentes a principios de los afos 90. Un déficit
de las administraciones piGblicas del 1% del PNB, por ejemplo,/
seria compatible con una relacidn deude/bNB estable o en lige-
ra disminucién. Se estd estudiando actualmente un amplio pro--
grama de medidas, pero su incidencia todavia no aparece muy /
clara. Ahora bien, el problema no reside tan s6lo en el nivel
de los ingresos y gastos piblicos: deberian adoptarse medidas
en estos dos apartados con vistas a orientar todavia mds el /
ahorro hacia las inversiones internas y las importaciones. Se
ria preciso, concretamente, fomentar la construccidn de vivien
das y, paralelamente, flexibilizar 1la reglamentacidn hipoteca-
ria en las zonas urbanas.

En Alemania, igualmente, el crecimiento de Ta demanda in
terior deberia consolidarse y superar el de la produccidon poten
cial. La lentitud de la progresion de las exportaciones y las
incertidumbres recientes relativas al tipo de cambio, que han
determinado una importante revisidn a la baja de los proyectos
inversores, acentdan la necesidad de mantener aln mds la deman
da interior con objeto de conseguir una tasa aceptable de ex--
pansién econémica y reforzar el crecimiento del potencial pro-

ductivo, al tiempo que se acelera el proceso de ajuste exterior.

La prudencia que ha caracterizado a la politica presupuestaria
en los Gltimos afos ha permitido contar con un margen de manio
bra para sostener la demanda interior sin comprometer la ges-
tién sana de la hacienda piblica. ET gobierno ha anunciado ya
que se adelantardn al 1° de enero de 1988 las medidas de des-
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gravacidn fiscal, que se englobardn en una mas amplia reforma
tributaria que supondrd unos 5.000 millones de marcos, con 1o
que se reforzardn las reducciones impositivas que ya estan pre
vistas para dicha fecha. Las autoridades se han comprometido /
asimismo a contemplar nuevas medidas en el supuesto de que la
actividad econdémica no progresara segln las previsiones. Los /
resultados a medio y largo plazo de la economia alemana podrian
mejorarse mediante una reduccidn de las subvenciones, que auto
rizaria la fijacién de tipos impositivos relativamente inferio
res.

Los demds paises de la OCDE se encuentran en situaciones

diversas, pero la mayoria de ellos no disponen en absoluto de

la posibilidad de flexibilizar su politica presupuestaria. Al
gunos han seguido la via del saneamiento de la hacienda pibli
ca, pero les queda todavia mucho camino por recorrer; otros,/
que habfan adoptado una politica presupuestaria expansiva du-
rante la primera mitad de la década de los 80, se ven obliga-
dos ahora a restablecer las medidas para sanear su situacidn/
financiera. Muchos paises deben también afrontar las presiones
exteriores. Centrdandonos ahora en casos individuales, Francia
se muestra decidida a seguir reduciendo el déficit de Ta admi-
nistracién central, al tiempo que pretende aliviar la presidn
fiscal. Italia y Canadd siguen inmersos en la via de una dis-
minucidén progresiva del déficit piblico. ET Reino Unido ha 1ido
indiscutiblemente bastante mds lejos en la realizacidn de sus
objetivos a medio plazo, pero en su Presupuesto reciente ha /
agotado probablemente todas las posibilidades de flexibiliza-
cién que podian existir. Dinamarca, Finlandia y Suecia presen
tan una situacidn presupuestaria confortable, aunque con ame- i
nazas: la debilidad de la posicidén exterior en el caso de Di-
namarca y Finlandia, y el riesgo de una aceleracidn de la /
progresidn de los salarios en el caso de Suecia. Por su parte,

Bélgica, Espafia y los Paises Bajos arrojan una balanza corrien |
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te excedentaria, pero con un déficit presupuestario/muy impor
tante. Suiza quizd sea el dnido de todos los paises pequefios
que consigue librarse de presiones de cualquier tipo, ya sean
presupuestarias o exteriores: ahora bien, al ser minima la ta
sa de desempleo, no se ve ninguna razdn de orden interno que
pudiera inducir a este pais a modificar la orientacidn de su/

politica econdmica.

La politica monetaria es mds acomodante en su orientacion

general desde hace aproximadamente un ano, y se esta desarro-

1lando de una manera pragmdtica. E1 ritmo de crecimiento de la
cantidad de dinero en sentido amplio se ha situado, por lo ge-
neral, cerca o por encima del l1imite superior del objetivo fi-
jado en los grandes paises, superando el ritmo de crecimiento
de los ingresos nominales. En un contexto de escasa inflaciodn
y crecimiento mediocre en la mayoria de los paises, y habida/
cuenta también de la incertidumbre en cuanto al comportamien-
to de la demanda de dinero, era inevitable la flexibilidad de
que han hecho gala las autoridades monetarias. Al ser -como /
hoy 1o son- débiles las perspectivas en materia de actividad

e inflacidén, una orientacidén relativamente acomodante de la /
politica monetaria sigue estando justificada en la mayor par-
te de la OCDE. A medio plazo, sin embargo, es obvio que la po
1itica monetaria deberd procurar ante todo que el indice de /
crecimiento de la demanda nominal sea compatible con la defen
sa de una tasa de inflacién suficientemente baja.

Como la inflacidén parece que se mantendrda a bajo nivel,/
las politicas actuales parecen compatibles, en algunos pafses,
con una nueva disminucién de los tipos de interés determinados
por el mercado. Ahora bien, como se ha comprobado, las perspec
tivas en este sentido en Estados Unidos -sobre todo en lo que
se refiere a los tipos a largo plazo- quedan oscurecidas por
las incertidumbres del tipo de cambio, por el aparente desper
tar de las expectativas de inflacién y por el déficit del Pre
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supuesto federal.

La politica monetaria cuenta tamhién entre sus cometidos
el de contribuir a la evolucidn ordenada de Tos tipos de cam-
bio, cuya importancia se ha acentuado en el Acuerdo del Louvre
y se ha reafirmado recientemente en el curso de otras reunio-
nes celebradas a alto nivel. Si al objetivo fijado para el ti
po de cambio se le concediera una mayor prioridad, podrian pro
ducirse tensiones de resultas de la doble funcidén de la poli--
tica monetaria: perseguir objetivos internos estables a plazo
medio y contribuir a la estabilidad del tipo de cambio. Sin /
embargo, a través de una estrecha cooperacidn entre los bancos
centrales, deberia ser posible actuar de tal manera que la /
flexibilizacidn de la politica monetaria en los paises con mo-
neda fuerte se viera contrarrestada por el rigor de la misma /
en aquellos otros paises con tipos de cambjo reducidos. Se evi
taria asi que las politicas monetarias, consideradas globalmen
te, pecaran involuntariamente por exceso de relajamiento o por
exceso de rigor, como podria ocurrir, sin duda, si los bancos
centrales reaccionaran, cada uno por su lado, a las tensiones
existentes en los mercados de cambios. Errores de este tipo /
fueron los que contribuyeron a la excesiva expansion monetaria
que seprodujo globalmente en los grandes paises en la década /
de los 70. Por otra parte, no debe recurrirse a la politica mo
netaria para reducir la amplitud de las fluctuaciones del tipo
de cambio que provocan algunas consecuencias importantes, como
lo serian los desequilibrios considerables de la balanza co-/
rriente; en este sentido, los ajustes presupuestarios constitu
yen la exigencia principal de la politica macroecondmica.

Las reformas estructurales

La aplicacion de un conjunto de politicas macroecondmicas
adecuadas es, desde luego, una condicién necesaria para mejo-/
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rar la situacidén econdmica, pero no seria ni mucho menos con-
dicién suficiente: las politicas microecondmicas también estan
l1lamadas a desempefiar un papel importante. E1 limitado margen
de maniobra de que disponen los responsables de la politica /
macroecondémica en la mayoria de los pafses pone de manifies-
to, de hecho, la importancia de una aplicacidn rapida de las
reformas estructurales. S6lo en el caso de que las condiciones
estructurales se vayan mejorando progresivamente podrd alcan-
zar el crecimiento el vigor suficiente para cerrar la brecha
que presenta el problema del paro a medio o largo plazo.

Los ministros de la OCDE han analizado las politicas mi-
croecondmicas a partir del Informe del Secretario General re-
lativo al reajuste estructural y el comportamiento de Tas dis
tintas economias, y se han puesto de acuerdo en la necesidad
de realizar una serie de reformas. Como en el caso de la poli
tica macroeconémica, el acuerdo alcanzado deberd materializar
se en hechos. Es ésta una necesidad especialmente urgente en
lo que se refiere a las politicas comerciales y agricolas:

* E]1 comercio internacional constituye, gracias a la existen
cia de la competencia, el mejor medio para favorecer la /
eficacia y el crecimiento econdmicos. Resulta inquietante,
por tanto, que se hayan multiplicado los obstdculos que se
oponen al establecimiento de un sistema comercial multila-
teral abierto. Resulta especialmente preocupante el cardc-
ter cada vez mis bilateral de las desavenencias comerciales
y de las "soluciones" especificas que se proponen al intro
ducir necesariamente éstas algunas distorsiones en el sis-
tema comercial multilateral. Es absolutamente fundamental
invertir la tendencia reciente en el sentido de adoptar me
didas discriminatorias especificas, reforzar la dimensidn/
multilateral de las relaciones comerciales y hacer progre-
sar rapidamente las negociaciones de Uruguay.
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* Los mercados agricolas mundiales se encuentran inmersos /
actualmente en un circulo vicioso -aumento de los exceden
tes, hundimiento de los precios internacionales y nuevas/
restricciones a los intercambios, y subvenciones en Tos /
mercados nacionales-, que resulta financieramente costoso
y econdémicamente perjudicial. Por anadidura, las medidas/
que se han adoptado en la mayoria de 1os paises de la OCDE
ni siquiera han cumplido con sus objetivos, que eran los/
de garantizar a todos los agricultores unos ingresos razo
nables. Los ministros se han puesto de acuerdo en cuanto
a los principios que deben presidir la ~=forma de las po-
1iticas agricolas. Se requiere en especial que las deci-/
siones relativas a la produccidén y la inversidn se orien-
ten cada vez mads por las sefiales del mercado. E1 manteni-
miento de los ingresos agricolas deberfa garantizarse, lle
gado el caso, mediante complementos directos de renta y /
no a través de sistemas de garantia de los precios o de /
cualquier otra medida ligada a la produccidn.

Las reformas son asimismo necesarias en otros dmbitos, y
una accidn simultdnea a diferentes niveles microecondmicos /
surte efectos acumulatidos que se refuerzan mutuamente. Para/
conseguir resultados macroecondémicos significativos, quiza /
fuera necesario actuar en un frente amplio. Seria preciso so-
bre todo reducir las subvenciones a la industria, las cuales
son muchas veces responsables de distorsiones internas e in-/
ternacionales y constituyen un impedimiento para el reajuste
estructural. La supresidon de los obstdculos que se oponen a /
la movilidad de Ta mano de obra -principalmente mejorando las
posibilidades de educacién, formacidén profesional y reconver-
sion, y la reforma de las pensiones, y atenuando las rigide--
ces en el mercado de la vivienda- reduciria los riesgos de --
presion sobre los salarios en la medida que el paro vaya dis-
minuyendo. La moderacidn en los salarios también podria verse
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favorecida por otras reformas encaminadas, por ejemplo, a con
ceder mayor importancia a la "capacidad para pagar" en la fi-
jacidon de los salarios, tanto del sector piblico como del pri
vado, a suprimir la indiciacidon automdtica de los salarios y
a congelar el salario minimo. Se podria contribuir directamen
te a la moderacidon de los precios reforzando la competencia /
en los ambitos interno e internacional, la desregulacidon, la
privatizacidon o la reforma de las empresas piblicas, princi-/
palmente en los sectores de los transportes y comunicaciones,
y, como ya se indic6é anteriormente, reduciendo las ayudas pres
tadas a los precios agricolas en los mercados interiores.

Uno de los objetivos esenciales de la reforma estructu-
ral es el de orientar la inversidn hacia los empleos mas pro
ductivos. Las decisiones de inversidn que se adopten hoy van
a influir en la estructura de la produccidn hasta un futuro /
bastante lejano, y deberdn basarse en las indicaciones actual
mente disponibles referidas a la intervencidn piablica. A par-
tir de sefiales claras y creibles, las decisiones inversoras /
se ordenarian asi rdpidamente. Asi pues, en diversos ambitos
de la accidn piblica resulta imperativo abstenerse de adoptar
nuevas medidas que desvirtden el juego de los mercados e ini-
ciar Ta supresidon de las ya existentes, principalmente redu-/
ciendo los obstdaculos a los intercambios y abriendo mads a la
competencia los mercados interiores y reglamentados. En este
sentido, Ta realizacidon de un mercado interior Gnico dentro/
de la Comunidad Europea, y la reduccidn prevista de Tas inter
venciones deberian ampliar las salidas de los distintos pro-
ductos en los mercados. Paralelamente, si los mercados de ca
pitales continuaran evolucionando en el sentido de una mayor
flexibilidad y competencia, se veria facilitada la financia-
cion de las inversiones para la creacidn de empresas.

La reforma de las estructuras contribuiria asimismo a
reducir los desequilibrios exteriores. Los progresos en este
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sentido dependerdn en parte de la capacidad que muestren los/

responsables de la adopcidn de decisiones en materia de pro-/

duccidén e inversidon para responder eficazmente a las variacio
nes, muy importantes, que han experimentado los tipos de cam-

bio y, de manera mds general, a las modificaciones de los pre
cios relativos, que son el reflejo de los datos econdmicos fun

damentales. Con el fin de conseguir el mejor equilibrio que /

se requiere en el dmbito internacional, seria preciso que los

Estados Unidos invirtieran mds en aquellos sectores expuestos

a la competencia extranjera, que los paises excedentarios in-

crementaran sus inversiones en los sectores protegidos y que/

muchos otros paises redujeran sus inversiones en la agricultu
ra. Asi, el necesario reajuste seria tanto mds armonioso y ra
pido, y sus efectos serian quizd tanto mds extensos, cuanto /

que las sefiales proporcionadas por los precios serian perfec-

tamente percibidas por los inversores privados, y no se veriam
ni oscurecidas ni debilitadas por rigideces de indole estruc-

tural o medidas proteccionistas.

Relaciones con los paises en vias de desarrollo

La situacidn de los diferentes paises en vias de desarro
110 es muy heterogénea, pero 1o cierto es que muchos de ellos
todavia tienen que enfrentarse con graves problemas de reajus
te exterior. En 1986, los paises exportadores de petréleo se/
vieron especialmente afectados por la degradacidn de la re]ge
cién real de intercambio, como consecuencia de lo cual el vo-
lumen de sus importaciones se redujo de un 20 a un 25%. Los /
demds paises en vias de desarrollo se beneficiaron con la dis
minucidén de los precios del petréleo, a pesar de que la debili
dad de las cotizaciones de los productos bdsicos tendié a neu
tralizar esta ventaja en el caso de los paises exportadores /
de dichos productos y de que la disminucidn de las ayudas fi-
nancieras exteriores les obligé a ellos también a reducir sus
importaciones. Los nuevos pafses industrializados, considera-
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dos en conjunto, vieron cémo sus ingresos exteriores mejoraron
considerablemente en 1986, pero sus excedentes corrientes - /
corren el riesgo de reducirse ligeramente este afio y el proxi
mo, como consecuencia del intenso crecimiento de las importa-/
ciones y de determinadas alteraciones en la relacidn real de /

intercambio.

Los problemas relacionados con el endeudamiento siguen /
siendo preocupantes. En muchos paises en vias de desarrollo la
relacién entre la deuda y las exportaciones habrd aumentado /
sin duda en los dltimos tiempos, a pesar de la reduccidn de /
sus importaciones. Y la subida reciente de los tipos de inte-
rés en los Estados Unidos viene a constituir otro factor de /
inquietud.

Las disposiciones del plan Baker siguen siendo los ele-
mentos esenciales de una estrategia que permitird combatir /
eficazmente los problemas del endeudamiento y el reajuste de
los paises en vias de desarrollo, pero lo cierto es que la /
aplicacidon de esta estrategia ha resultado ser decepcionante.
Las dificultades con que se enfrentan algunos pafses muy en
deudados se deben, en parte, a las politicas que ellos mismos
se han impuesto. Las medidas de reajuste adecuadas pueden ga
rantizar el crecimiento y favorecer el desarrollo econdmico,
pero deberdn considerar de manera realista la capacidad de /
las economias para aguantar la expansidn rapida del consumo,
y deberian plantearse seriamente la mejora del funcionamien-
to de los mecanismos microecondmicos. En algunos casos, las
politicas desarrolladas no han respondido a estos imperati-/
vos. Por el contrario, los paises que estdn realizando esfuer
z0s con mas decisidn deberian poder contar con una mayor Se-
guridad en las necesarias ayudas financieras.
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Los organismos multilaterales de desarrollo estdn desem-
pefiando 1a funcién que les corresponde. E1 FMI continlGa pro--
porcionando las financiaciones a corto plazo que son necesa--
rias para el mantenimiento de los programas de reajuste; como
consecuencia del considerable aumento de estas financiaciones
durante las primeras fases de la crisis del endeudamiento,las
sumas que el Fondo estd recibiendo de los paises en vias de /
desarrollo son superiores en la actualidad, como se habia pre
visto, a las sumas que les proporciona. Serd preciso velar /
por que los organismos multilaterales continden garantizando
globalmente un flujo de recursos suficiente con destino a di-
chos paises. Los bancos comerciales, en cambio, no han aporta
do la contribucidén que se esperaba de ellos. Han desarrolla-
do con mucho ingenio toda una nueva gama de opciones para la/
renegociacién de las deudas, pero la lentitud de las negocia-
ciones ha frenado finalmente las aportaciones de nuevos capi-
tales. Seria de desear que los bancos estuvieran dispuestos a
admitir una determinada reduccién de sus ingresos en concepto
de créditos pendientes, aceptando, al mismo tiempo, una eleva
cién de sus aportaciones de nuevo capital a los paises relati
vamente avanzados y la capitalizacién de una parte de los in-
tereses que les deben los paises mas pobres.

En cualquier caso, los problemas derivados del endeuda--
miento solo podrdn atenuarse fundamentalmente a través de una
expansion de las exportaciones, junto con el desarrollo para-
lelo de politicas internas apropiadas en los paises deudores.
La estrategia de reabsorcién de la deuda se veria comprometi-
da si la demanda interior de los paises de la OCDE continuara
progresando a un ritmo menos sostenido que el previsto; y se
veria igualmente comprometida si los tipos de interés aumenta
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ran considerablemente en los Estados Unidos o si los produc-
tos de los paises en vias de desarrollo no pudieran acceder
mids libremente a los mercados de los paises de la OCDE.

S{ no se Logha actuar a tdlempo para modigicar Las poli-
ticas micro y macroecondmicas, podala acabar perfildndose el
niesgo de una degradacibn de Los resulftados econbmicos. AsL
pues, se Lmpone que se cumplan ndpidamente y en su Lotalidad
todos Los compromisos adquirdidos en el dmbito Ainternacional.
Una accibn que se indciara desde ahora contribuiria a restau
nan La congianza con bastante rapidez y a mejorar Las perspec
tivas actuales. Ahora bien, incluso adn cuando ya se estuvie
nan aplicando Las politicas adecuadas, se precdisard Lnevita-
bLemente algdn tiempo antes de recuperar un crecimiento ten-
dencial mds sostenido y antes de conseguirn una reduccibn sen
sible de Los desequilibrios intennacionales. Los gobiernnos /
debendn, pues, esforzarse sin descanso por agflanzar La con-/
fLanza del sectorn privado, mostrando con hechos su firme rne
so0fucibén de proseguir aplicando politicas sostendibles e An-
teanacionalmente compatibles a medio plazo.




