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Como primer articulo del mes, CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA
ofrece el trabajo de Mike Young que trata de exploran Las pens
pectivas econdmicas de Los pailses de La OCDE de aqui al aio /
2.000. Su autor es vicepresddente y dirnector general de Los /
Senvicdos Macroeconémicos del Chase Econometrdics y cuenta con

una dilatada expendiencdia en La construceibn y utilizacidn de /
modelos econométricos con fines de previsién y analisis de po-
Litlcas econdmicas. Como Los Lectores podrdn comproban por 54
mismos, el andlisis que Les ofrecemos presenta un cuadro com-/
pleto y comprometido de La evolucidn de Las principales vanrnia-
bles econdmicas en Los aitos que restan hasta el fin del s4iglo.
Sus conclusiones no son optimistas y testimonian el complicado
y dificik mundo econbémico que vamos a vivin y Las variables es
thatégicas que van a condicionarfo, asi como Las posibles con-
secuencias de ese mundo econémico en Las decisiones emphresania
Les. EL tmabajo se ha publicado en el ndmero 3 cornrespondiente
al otoio de este aio 87, de La nrevista European Affains, con el
titulo "THE OECD ECONOMIES TO 2000".

LAS ECONOMIAS DE LA OCDE HACIA EL ARO 2000

Mike Young

Los acontecimientos producddos entre finales de
1985 y finates de 1986 en Las principales econo
mias industriales han LLevado a concluir que, /
después de varios anos de esfuernzos encaminados
a consolidar un entorno de crecimiento no ingla
clonista en Los palses desarrnollados, Los hespon
sables politicos han Logrado progresos SLgnigL-
cativos. Los optimistas pueden citar una expan-
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s46n global que estd entrando en su quinto ano |/
condecutive, unos progresos continuos en La Lucha
contra La inglacidn y, con unas pocas excepcLones,
una mejora de Los desequilibrios presupuestarnios
en Los princdpales paises de La OCDE. Ademds de /
este crnecdmiento generalizado y de La mejora de /
La polkitica fLscal, durante Los dlLtimos anos se /
han dado una sende de pasos que sugleren un gfLame
propdsito de caminar hacda una mayor cooperacddn
y coorndinacidn de Las politicas econdmicas. Entre
estos pasos pueden cditarse: 1) el Acuerdo del Pla
za de septiembre de 1985, para que prosigulerna el
descenso del valor del délar en Los mercados mun-
diales; 2) el anunciado propdsito del secrnetarnio
del Tesoro de Estados Undidos, James Baker, de apo
yan polkiticas de mayor crhecimiento entre Los pai-
ses endeudados en vias de desarrnollo; 3) Las pro-
mesas de coordinacibn politica formuladas por Lo5
Jefes de Estado en £La Cumbre de Los Siete en Tokio,
en mayo de 1986; 4) La sende coordinada de descen
508 en Los Lipos de Antenés durante La primera mi
tad de 1986, y 5) La adopeidn de un amplio onrden
del dia en Las negociaciones comerciales del GATT
para La ronda de Uruguay. Todas estas acciones /
parecen reflefar una mayorn toma de conciencia 40-
bre La importancia de La cooperacibn a nivel mun-
dial y auguran para el futuro unos reafustes meros
drdsticos en La economfa mundial.

Si bien es cierto que puede aplaudirse la larga lista de /
acciones positivas para la economia mundial en 1985 y 1986, tam-
bién es necesario reconocer que siguen existiendo graves dificul
tades no s6lo para la economia en su conjunto, sino también para
el mundo en vias de desarrollo considerado como una entidad y pa
ra muchos paises en particular. Permanecen, asimismo, importan--




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

tes desequilibrios en lo que respecta a la politica presupuesta-
ria; siguen sin resolverse los desequilibrios en los sectores /
exteriores; los mercados mundiales de divisas continGan mostran-
do un alto grado de inestabilidad y volatilidad; los problemas /
de reajuste en los mercados de trabajo abundan; los tipos reales
de interés se mantienen muy cerca de sus maximos histdéricos, y /
siguen existiendo importantes problemas estructurales en los mer
cados de la energia y de los factores de produccidn. Ademds, se

mantiene la preocupacidn por alcanzar conclusiones claras en cuan-
to a la continuidad de los ajustes que hasta ahora se han produ-
cido, dado el impacto beneficioso que la caida de los precios del
petroleo ha significado para la inflacidén y las rentas y la in-
capacidad para repetir esta situacidn en un futuro a medio plazo.

E1 panorama econdmico a largo plazo

Después de crecer a un tasa media anual de cerca del 3,5%
durante los afos setenta, el aumento del PIB en la OCDE se redu-
jo a una tasa media del 2,2% durante la primera mitad de los afos
ochenta, dominado por el lento crecimiento o la recesidn entre /
1980 y 1982. Nuestras previsiones actuales se cifran en que esta
tasa media de crecimiento aumentard sdélo modestamente durante la
segunda mitad de los ochenta, para alcanzar un crecimiento apro-
ximado del PIB del 2,5%. Esta media puede aumentar algo durante
la década de T1os noventa, pero es muy improbable que supere el
2,6% en cualquier periodo que se considere a largo plazo. Conti
nuamos creyendo que el crecimiento se vera frenado por la evo--
lucidn demogrdfica y de los mercados de trabajo, a pesar de las

favorables perspectivas en los precios de los mercados de capi-
tales y de la energia.

Ademds, y dentro de una amplia gama de paises de la OCDE,el
crecimiento a medio plazo se verd constrefiido por los bajos nive
les de la demanda provocados por la dureza continuada de las po-
Titicas econdmicas y las dificultades en los reajustes estructu-
rales, dado el rdpido ritmo de cambio de los precios relativos
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de los factores de produccién y de las mercancias de finales de
los afios setenta y principios de los ochenta. La rapida reduccidn
de Ta inflacidon en la OCDE, desde un incremento medio de los pre
cios al consumo de cerca del 13% en 1980 a un 3,1% estimado para
1986, es muy poco probable que pueda mantenerse. Aunque no preve
mos una aceleracidon en las tasas de inflacidon similar a la que /
caracterizd los Gltimos afios setenta y primeros ochenta, si pen-
samos en un retorno a una media del 5% de inflacidon en las econo
mias de la OCDE para finales de Ta presente década. Este efecto
es una consecuencia de la presidn alcista sobre los salarios no-
minales, que se registrard a medida que se endurezcan los merca-
dos de trabajo, asi como de una cierta presidén al alza en los /
precios de las materias primas, a medida que continle la expan--
sion de los paises desarrollados.

A corto plazo, es previsible que se prolongue el descenso /
del dolar frente a otras divisas fuertes, por 1o menos hasta 1988,
aunque una cierta tendencia al alza pueda manifestarse también a
finales de los ochenta o principios de los noventa. En torno a /
esta tendencia bdsica anticipamos una sostenida volatilidad de /
los tipos de cambio del délar, a medida que los mercados de di-
visas respondan a las tendencias de rendimiento de la inversion
a corto plazo y a los virajes periddicos en las politicas inter-
nas de los principales paises industrializados. Dentro de este /
entorno de crecimiento lento, Ta inversidn de la dindmica de cre
cimiento provocada por la mayor competitividad de las divisas
de la zona del ddélar en los mercados mundiales, es probable que
acarreee un aumento del proteccionismo durante 1o que resta de
la década antes de que las negociaciones sobre el tema, actual-
mente en su fase preliminar, puedan invertir este proceso a me-
dida que nos acerquemos a los primeros afios noventa. Por Gltimo,
ha de advertirse que la planificacidn basica a largo plazo no /
tiene prevista ninguna crisis del lado de la oferta durante los
proximos quince afios. En nuestra opinidn, las crisis de los afios
setenta y la prudente gestion de la demanda durante los ochenta
no facilitaran un entorno fértil para tales crisis de oferta. /
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E1 exceso de oferta que domina muchos de los mercados de materias|

basicas y de trabajo tardard bastantes afios en desaparecer. Si /
bien la posibilidad de tales crisis puede reaparecer a finales /
de los afos noventa, este factor no parece contar en la trayec-
toria de los acontecimientos previsibles.

Los mayores problemas que afectan al entorno econdmico para
una planificacidn a largo plazo de mediados de los ochenta pare-
cen centrarse, por 1o que respecta a las economias de la OCDE, /
en seis puntos: 1) la trayectoria de la tasas de crecimiento y /
el impacto que los factores de demanda y oferta puedan provocar
sobre el crecimiento de la produccidon en el horizonte de fios afios
noventa; 2) la composicidn de la demanda y de la produccidn a me
dida que evolucionan las economias desarrolladas; 3) la trayecto
ria de la inflacidon de precios y salarios y su probable intensi-
dad; 4) la evolucidon de los tipos de interés; 5) el comportamien
to de Tas divisas en los distintos mercados y 6) la tendencia y
la tasa de crecimiento del comercio mundial.

Las tendencias del desarrollo econdmico

La incertidumbre sigue flotando en cuanto a las perspectivas
de las tendencias de crecimiento en el mundo industrializado. /
Aunque las diferencias entre las dos grandes escuelas de pensa--
miento sobre el crecimiento de 1a OCDE no son grandes, si resul-
tan de gran importancia para la planificacidn y la evolucidn de
las empresas. Las proyecciones parecen confirmar la teoria del /
"“regreso a la normalidad", que sostiene que las economias de 1la
OCDE probablemente retornarédn a finales de los ochenta y en los
afos noventa a la tendencia de la tasa de crecimiento del 2,5-4%,
al haberse completado el proceso de reajuste ante las crisis del
Tado de la oferta que tales economias absorbieron en los setenta
y principios de los ochenta, y gracias al apoyo de los avances /
tecnoldgicos con su reflejo del lado de la productividad. Los /
partidarios de esta tesis sostienen que, a pesar de los factores
demograficos que frenardn el aumento de la fuerza de trabajo en

|
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la OCDE durante toda la Gltima década del siglo, la innovacidn
tecnoldgica ha creado un entorno tal que podrd producir tasas
de crecimiento, durante los afios noventa, mayores o al menos /
iguales a las de Tos afios setenta. Tal argumento se basa en que
la nueva tecnologia crea tanto el potencial para un aumento sig
nificativo de la productividad en el mundo desarrollado cuanto,
al mismo tiempo, una demanda suficiente para incorporar esas /
tecnologfas a la produccién de forma que crezca la demanda de /
bienes de capital y se apoye el crecimiento de la inversidn to-
tal hasta niveles 1o suficientemente elevados como para que se
genere la demanda necesaria que permita alcanzar el nivel poten
cial de crecimiento de la produccidn. ET1 otro escenario, que es
el que suscribe Chase Econometrics, presenta un panorama de cre
cimiento mds lento para los prdximos quince afios, basandose en
la hipO6tesis de que Ta absorcidn de las nuevas tecnologias sera
un proceso mucho mas lento que el que muchos anticipan, y en /
que las elevadas necesidades de capital de las nuevas generacio
nes de tecnologia limitardn la capacidad de incorporar innovacio
nes en una amplia gama de productos. Esta hipdtesis, unida al /
lento crecimiento de 1a fuerza de trabajo, 1leva a 1a conclusion
de que no es probable que el producto potencial consiga tasas /

de crecimiento muy por encima del 3% para los principales paises
industrializados, y ello en cualquier periodo de tiempo signifi-
cativo hasta finales de siglo.

Ademas, entendemos que incluso si el producto potencial /
creciera a una tasa del 3%, las tendencias bdsicas de la demanda
mantendrian el crecimiento total por debajo de una trayectoria/
tendencial de 3%. Existen una serie de ajustes estructurales y
de politica econdmica que nos sugieren que serd la demanda, y /
no la oferta, el factor limitativo del crecimiento durante lo /
que resta de siglo para muchas economias de la OCDE.

Los principales factores que habrdn de mantener el creci--
miento de la demanda por debajo del crecimiento del producto po
tencial durante la prdxima década, estardn en la continuidad de
problemas de ajuste de las cuentas del sector piblico y privado,
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arrastrados desde los afios setenta y principios de los ochenta.
Las posiciones de endeudamiento/déficit del sector pidblico in-
clinaran la politica de ese sector hacia el endurecimiento, al
menos hasta mediada la década de los noventa. Durante los afios
sesenta, los sectores piblicos experimentaron una rédpida expan
sidon bajo el Tmpetu de Ta demanda de mayores servicios pGbli--
cos y de un crecimiento de las inversiones en infraestructura.
En los afios setenta, esas demandas, y el aumento de los presu-
puestos del sector piblico, se desplazaron hacia un apoyo de /
la politica de rentas (gastos de transferencias). En respuesta
a tales demandas, se produjo igualmente una rdpida expansidn /
de los presupuestos del sector pliblico. Prdacticamente en todos
los paises de la OCDE la proporcidn de ingresos fiscales tota-
les, de gastos piblicos totales, de déficit pidblicos y de endeu
damiento del Estado en relacidn con el PIB aumentd considerable
mente. Dada Ta habitual propensidon del sector piblico a gastar
y la presuncidon de que la redistribucion de rentas aumentaria/
el gasto privado, este desplazamiento de recursos desembocd /
en una mds alta trayectoria de crecimiento de la demanda que /
la que se hubiera producido en su ausencia. De hecho, y para /
periodos de tiempo significativos, las politicas del sector pl
blico impulsaron el crecimiento del mundo desarrollado por en-
cima de sus posibilidades reales de crecimiento econémico. Ello,
a su vez, tuvo mucho que ver con la aceleracidn de la inflacidn y
con las distorsiones registradas en estas economias durante los
anos setenta y ochenta.

Los actuales problemas de equilibrio de los sectores pibli
cos de Ta OCDE, asi como el amplio consenso en cuanto a que el
sector piblico no debe aumentar su tasa de participacidn en el
PIB y que no deben elevarse los impuestos, son factores que su
gieren que ese apoyo del sector piblico al crecimiento de los/
afos sesenta y setenta no es probable que siga presente, o al/
menos es previsible que disminuya considerablemente, a medida/
que nos adentremos en la segunda mitad de los ochenta y prime-

tos noventa. La teoria econdmica ortodoxa sostiene que esta /
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dismunucidn en el papel del sector pliblico provocard, como in-
fluencia correlativa, una caida en los tipos reales de interés
que estimulara el sector privado de las distintas economfias, /
desembocando todo ello en un simple intercambio de las cuotas
de participacidon de los sectores plblico y privado de la econo
mia. Nosotros no estamos tan convencidos de ese efecto inmedia
to. Dentro del sector privado, tres son las cuestiones relacio
nadas con el problema de su equilibrio que creemos que amorti-
guaran los efectos de una simple caida de los tipos de interés
sobre el crecimiento de la demanda para asegurar la elevacidn/
del producto hasta su nivel potencial durante la prdxima déca-
da. En primer lugar, Tas restricciones del sector piblico ten-
drdn consecuencias obvias. Las transferencias se reducirdn, si
no en valor, si al menos en sus ritmos de crecimiento. En con-
junto, ello provocara un menor crecimiento del consumo. Ademds,
con un sector pdblico no dispuesto, o incapaz, de apoyar el cre
cimiento de Ta demanda, la incertidumbre ligada a la inversidn
en cualquier previsidon de futura demanda aumentard claramente
Yy, en términos generales, todo ello frenard la actividad en es
ta drea. En segundo lugar, los costes reales del servicio de /
Ta deuda se mantendrdn en un nivel elevado. El1lo probablemente
reducird la disposicidn del sector de los consumidores a endeu
darse y tenderd a reducir el ratio de equilibrio endeudamiento/
rentas (esto es, aumentard la tasa de ahorro), 1o cual reducira
directamente la demanda del sector privado. Por Gltimo, y qui--
zds 1o mds importante, creemos que las cargas de endeudamiento
del sector privado estdn actualmente muy por encima de sus ra-
tios de equilibrio con las rentas, tanto en el sector familijar
como en el empresarial en Estados Unidos, asi como en el sector
empresarial fuera de Estados Unidos. Los impactos residuales de
lTos fendmenos de alta inflacidn y tipos de interés negativos /
de los afios setenta, y los fendmenos de baja inflacidn -elevado
servicio de la deuda de los afios ochenta, han dejado a los sec
tores privados del mundo industrializado con unas cargas por
deuda situadas muy por encima de los niveles deseables. En nues
tra opinidn, a medida que los tipos de interés flexionen a la
baja en respuesta al menor crecimiento de finales de los afos
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ochenta y principios de los noventa, el sector privado aprove-
chara la oportunidad para cancelar/reducir su deuda en circula
cidn, y no para aumentar sus demandas de consumo o inversidn./
De modo mas concreto, y dada la estructura de Ta relacidn acti
vos/pasivos de los distintos agentes econdmicos con la que ini
ciamos este periodo, nos parece que los tipos de interés reales

necesarios para equilibrar tanto los mercados de activos como /

de productos no podrdn lograrse a ninguna de las tasas de in--

flacidn tolerables para las autoridades monetarias en el mundo

industrializado. Ademds, se ha de reconocer que el nivel de /

desempleo actualmente existente en el mundo industrializado pue
de deprimir de forma directa el crecimiento de 1la demanda. Una
gran parte del actual nivel de desempleo es consecuencia de 1o0s
cambios en las tasas de participacidn, que mantienen relativa-
mente estable el porcentaje de activos en el conjunto de perso
nas en edad de trabajar. El1lo sugiere que el consumo, como por
centaje de las rentas (manteniéndose los demds factores inalte
rables) podrd conservar sus tasas actuales. Ahora bien, Tos al
tos niveles de desempleo deprimiran muy probablemente el creci
miento real, si no nominal, de los salarios. En conjuncidn con
las politicas destinadas a incrementar el ahorro a expensas /
del consumo, muchas de las cuales ya se han implantado, estos
acontecimientos seguramente modificardn la distribucidon de /
las cuotas funcionales de la renta, en perjuicio de sueldos y
salarios. En la medida en que los perceptores de rentas sala--
riales posean una mayor propensidén marginal al consumo, ello /
seguramente inducirda, en términos generales, a un mds lento /
crecimiento del consumo y de la demanda final total durante la
proxima década.

Composicidon de la demanda y de la produccidn

Si bien el crecimiento de l1a demanda es previsible que se
contraiga, como consecuencia de los fendmenos ya resefiados, /
también parecen existir razones para esperar que el consumo se
vea mds duramente afectado que la inversidn y para prever un /
cambio en la composicidn del gasto final en favor de los bie-/
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nes de capital. Retrospectivamente, parece que la modificacidn
de Ta relacidn real de intercambio, como consecuencia de los /
aumentos del precio del petrdleo en los afios sesenta, se vid /
amortiguada por una reduccidn de la inversidn en el &mbito de
Ta OCDE. E1 débil aumento de la demanda y los elevados costes
de capital fueron los factores inmediatos, pero la OCDE en su
conjunto entrd en una fase de exceso de consumo en términos de
distribucidn de la produccidon (el petrdleo constituia un fuer-
te porcentaje del consumo). Este perfil de baja inversién fren
te a Tos rdpidos cambios tecnoldgicos, los cambios en 1os cos-
tes relativos de los factores de produccién, los cambios en 1la
composicion del gasto final y la creciente competencia del ter
cer mundo han generado una acumulacidn de proyectos de inver--
sion de alto rendimiento, si no por razones de aumento de 1la /
capacidad global, al menos por motivos de control de costes o
de composicidn del "mix" de productos. Ello, a su vez, se halla
apoyado por una modificacidn generalizada de los incentivos /
fiscales a expensas del consumo y en favor de la inversidn (con
Ta salvedad de la reforma fiscal estadounidense de 1936). Des-
pués de alcanzar su punto mas bajo del 20,2% como porcentaje /
del PIB en 1983, actualmente prevemos que la inversién, como /
porcentaje del producto total, experimentard una tendencia gra
dual al alza durante todo el periodo estudiado, hasta alcanzar
cerca del 23% en el afio 2000, como resultado de la actuacidn /
de esas fuerzas.

Al mismo tiempo que esto sucede, es probable que el cambio
tendencial en las pautas de consumo en favor de los servicios
prosiga durante toda la década. Estd claro que las implicacio-
nes de esta situacidn serdn que, a medida que el consumo des--
ciende como porcentaje de la demanda final y el consumo de ser
vicios aumenta como porcentaje del consumo total, el componen-
te de bienes de consumo se ira gradualmente reduciendo como /
porcentaje de la produccidn final. Por Gltimo, estd claro que
Tas limitaciones de orden politico habrdn de reducir probable-
mente el consumo piblico como porcentaje de 1la produccidn de /
Ta OCDE. Prevemos que, desde un pico del 18% de 1la producciodn
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de la OCDE en 1982, los gastos de consumo del sector piblico
caeran hasta cerca del 15,5% del PIB de 1a OCDE a finales del
presente siglo.

Tendencias en la inflacidn de precios y salarios

La media geométrica ponderada con el PIB de los indices/
de precios al consumo dentro de 1a OCDE, se espera que pase /
desde el punto minimo para toda la década de alrededor del /
3,1% en 1986, a una tasa de crecimiento medio cercana al 5% a
finales de la misma. Este crecimiento es muy inferior a las ta
sas medias observadas durante la segunda mitad de los afnos se-
tenta. Las previsiones dependen de que se produzcan unos incre
mentos salariales nominales inferiores a los obtenidos en los
anos setenta, como consecuencia de Ta continuada atonia de los
mercados de trabajo de trabajo, el mantenimiento de unos incre
mentos modestos de precios en los mercados de materias primas
y de una lenta expansidn de la demanda. De modo general, estos
efectos deben actuar moderando la inflaci6n a finales de los /
ochenta y primeros noventa, con 1o que la tasa media de infla-
cidn probablemente serd inferior a la de los afios setenta.

Sin embargo, esta moderada aceleracidn de la inflacidn es
incluso discutida por las opiniones de algunos sectores, para
quienes los triunfos logrados sobre la inflacién en 1986 puede
extrapolarse hacia el futuro. Nuestro criterio es que la ten--
dencia inflacionista subyacente en las principales economias /
mundiales es bastante mds acusada que la registrada en 1986. /
La ayuda que supuso para la inflacién el hundimiento de los /
precios del petrdleo probablemente redujo la inflacién total /
de precios en la OCDE en un margen del orden del 1-11/2 en 1986.
La inflacidn subyacente, elimiando el sector de productos ener
géticos, ha sido sustancialmente mds elevada, con unos precios
al consumo, y particularmente con el componente de servicios /
de los precios al consumo, aumentando mucho mas rdpidamente /
que los precios de las mercancias en general. Nuestra actual /
prevision sugiere que el precio de compra de las refinerias es
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tadounidenses, que es el criterio bdsico para evaluar los pre
cios del petrdleo en nuestro andlisis global, 'deberd aumentar
desde un precio medio de cerca de 17 ddolares el barril en 1986
a 21 dolares el barril en 1990 y a 40 ddélares en el afio 2000 /
(grdafico 1). Con esta tendencia constante al alza del precio /
en dolares del petrdéleo, la ayuda energética a la estabilidad
de precios desaparecera gradualmente. Al mismo tiempo, la esta
bilizacidn y posterior endurecimiento de los mercados de traba
jo internos aportardn una cierta presidn al alza a los salarios
nominales. Muchos pondrdn en duda la tesis de que la inflacidn
de salarios constituye una causa esencial de la presion al al-
za de los precios en un futuro préximo. La tasa de inflacidn /
de Tos salarios nominales ha presentado una clara tendencia a
la baja en los dltimos afios, y el desempleo se mantiene en ni-
veles muy superiores a los normales registrados en la segunda
posguerra mundial. Sin embargo, entendemos que este largo perio
do de elevado desempleo ha incrementado de forma significativa
Ta tasa de desempleo no inflacionista, y una nueva caida en és
ta, aunque sea modesta, elevard la tasa de inflacidon salarial
en comparacidn con la experiencia reciente.

Para Tas materias primas no petroliferas, el cambio en la
relacion real de intercambio ha reducido espectacularmente su
valor en relacidon con los productos manufacturados entre fina-
les de Tos afos setenta y primeros ochenta. Durante los préxi-
mos quince afios no esperamos que se invierta esta tendencia /
(grdafico 2). Muchos de estos mercados contindan dominados /
por el exceso de oferta (el ejemplo mds claro es el del petré-
leo) que solamente se solucionard en una situacién de precios
bajos. AT mismo tiempo, la modesta expansidn actualmente previs
ta para la OCDE aportara solo una pequefia presidn al alza /
en tales mercados durante un periodo prolongado. Utilizando el
precio de las exportaciones de productos manufacturados de Es-
tados Unidos como punto de referencia, no esperamos que el Cha
se Index of Commodity Prices (sin petrdleo) consiga algo mds /
que estabilizarse para mediados los afios noventa. Por consiguien
te, las mercancias no petroliferas no constituirdn un factor /
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inflacionista significativo.

Ademds de esas presiones subyacentes fundamentales, se pre
vé que se produzcan toda una serie de acontecimientos que apo--
yen los aumentos de precios; asi, el constante desplazamiento /
en favor de los impuestos basados en el consumo (IVA) o el con-
tinuo aumento de los impuestos basados en los salarios con des-
tino a la Seguridad Social, que son dos modalidades fiscales /
que estimulan las presiones sobre costes y precios.

La evolucidon de los tipos de interés

Como reflejo de esa mas rapida inflacidn en los precios /
que nosotros anticipamos, nuestra previsidn actual es que los/
tipos de interés tanto a corto como a largo plazo aumentaran /
en términos nominales en toda la OCDE hasta finales de Ta pre-
sente década, en respuesta a la mayor inflacidén de los precios
y a la agudizacidon de las expectativas inflacionistas. Al mis-
mo tiempo, el mds lento crecimiento de Ta demanda aportard una
cierta presidon a la baja sobre los tipos de interés. Estas dos
tendencias contrarias probablemente estabilizardan la curva de
rendimientos y evitardn que los tipos de interés nominales re-
flejen plenamente las creciente expectativas inflacionistas /
(graficos 3a y 3b, y graficos 4a y 4b). Estos fendmenos se con
jugaran para hacer bajar los tipos reales de interés a finales
de Tos ochenta y primeros noventa, acercdndolos mds a su compor
tamiento histdérico de 1o que 1o estuvieron durante los prime--
ros anos de la década actual.

Del Tado de las politicas econdémicas, un cambio en la po-
litica fiscal estadounidense hacia una menor expansidn o una -
contraccidn real, que no se verd compensado por unas politicas
mas expansivas en otros grandes paises de la OCDE, conjugado /
con una politica monetaria sdlo moderadamente expansiva a la /
vista de la aceleracidon de la inflacidon, son los pardmetros /
que pueden preverse para adaptarse al descenso en los tipos /
reales de interés. Ese descenso de los tipos reales de interés
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Mercados de divisas

E1 Targo y constante ascenso del délar en los mercados mun
diales de divisas durante la primera mitad de los afos ochenta,
unido a su rapida caida desde principios de 1985 hasta estos mo-
mentos, sélo puede compararse con el comportamiento de los pre-
cios del petrdleo en cuanto a la enorme influencia que ha teni-
dos sobre las tendencias del comercio y la evolucidn de las po-
Titicas econdmicas de los primeros afos ochenta. Evidentemente,
el comportamiento futuro del ddélar en los mercados mundiales de
divisas constituye un elemento de extraordinaria importancia en
la evolucidén de Ta economia global, desde el punto de vista de
Tos cambios competitivos que se producirdn a medida que se acer
que el final de Ta década actual. Tal como se indica en el gra-
fico 5, entendemos que el délar seguird descendiendo hasta fina
lTes de los afios ochenta, con posibilidades de que se produzca
una reaccidon a finales de 1988 o principios de 1989. Esta tra--
yectoria refleja nuestra opinidn de que los factores subyacen--
tes fundamentales provocardn un tipo de cambio de equilibrio en
tre el délar y el marco alemdn de aproximadamente DM/$1,80 y de
150-180 frente al yen japonés.
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Una evolucidon continuada de los diferenciales de 1nf1ac16nf
|
que favorezca la apreciacion del yen y del DM, probablemente /|

Tlevara esos niveles de equilibrio a 140 yen/$ y a 1,70DM/$ a /?
finales de la década. Tales valores de las divisas clave seran
superados por los mercados de cambios durante un proceso de rea
juste que primero afectard a los mercados de divisas, luego a /
los mercados de mercancias y finalmente a los intercambios co-
merciales, asi como mediante el permanente reajuste de las car-
teras de inversidon globales a los cambios en el rendimiento re-
Tativo real de los activos denominados en délares vis a vis /
otras divisas fuertes. Ese desbordamiento de los tinos de cambio
que se habra producido a finales de los afios ochenta, probable-
mente hara que el ddélar toque fondo a medio plazo, a medida que
lTas percepciones sobre los déficit comercial y por cuenta corrien
te empiecen a tornarse favorables a Estados Unidos. En ese mo--
mento, y a pesar de que tales problemas sigan siendo significa-
tivos, Tos mercados seguramente volverdn a ser favorables al dd
Tar durante un cierto perfodo de tiempo. Mds alld de los prime-
ros anos noventa, nuestrﬁ previsidn actual se basa en los dife-
renciales de inflacidén junto a una muy gradual correccidén del /
desequilibrio por cuenta corriente de Estados Unidos. Esa correc
cion de la batanza por cuenta corriente no traducird totalmente
las variaciones en la balanza comercial, dado el declive de 1la
posicion de superdvit del sector servicios estadounidense y 1la
caida de su posicidn en activos netos durante los afios ochenta,
que se reflejara en la balanza de las rentas de capital.

Tendencias del comercio

De una cuota cercada al 17% de las exportaciones de mercan
cias de la OCDE a finales de los afios setenta y principios de
los ochenta, Estados Unidos ha pasado, a mediados de la década
actual, a una cuota cercana al 14%. Esta pérdida en la cuota /
global de mercado se ha debido tanto al rapido aumento de los
precios de exportacidn estadounidenses, con un alza de mas del
30% entre 1980 y 1984, como al todavia mads rdpido crecimiento
de su mercado interior en relacidn con sus mercados exteriores.
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Las estimaciones actuales sugieren que esa cuota de mercado
alcanzé su punto minimo en 1985 o a principios de 1986, y que
ird gradualmente aumentando hasta alcanzar, a finales de los
anos noventa, mas del 20%.

En las fases iniciales, hasta finales de los afios ochenta,
este aumento de la cuota de mercado puede atribuirse tanto a /
una mejora de la posicidn competitiva ocasionada por Tla debili
dad del délar frente a sus principales competidores, como al /
crecimiento relativamente lento de su demanda interna. Ahora /

bien, a principios de los afios noventa esa relativa mejora de
la competitividad empezard probablemente a erosionarse. La per
sistencia de un modesto crecimiento en la cuota exportadora es
tadounidense se puede atribuir fundamentalmente al mas réapido
crecimiento de la demanda interna en los principales socios /
comerciales de Estados Unidos (Canadd, Japdn, América Latina y
Tos NICS de la cuenca del Pacifico), que serd superior a la /
prevista entre los socios comerciales de Europa (la propia Eu-
ropa, Estados Unidos, Oriente Medio/Africa).

Esta tendencia conlleva un aumento de los conflictos co--
merciales a medio plazo, a medida que las economias japonesa /
y europeas continden efectuando reajustes ante el menor creci-
miento de sus exportaciones. Este proceso de reajuste no es ra
pido ni facil, como atestiguan los Estados Unidos durante el /
periodo 1982/1984, puesto que el reajuste ante el debilitamien
to de Tas exportaciones recae tipicamente, y de un modo despro-
porcionado, sobre el sector de las manufacturas. Este problema
se vera exacerbado en el escenario europeo ante el peso adicio
nal que deberdn soportar los presupuestos de los sectores pubTi
cos, a medida que los productos agricolas estadounidenses resul
ten mds competitivos en los mercados mundiales. Este cambio en
Ta situacidn competitiva y en la dindmica de crecimiento com--
plicard las politicas comerciales al menos hasta los afios no--
venta, provocard la implantacién de mds barreras adn de las ac
tuales al comercio internacional, frenardn el crecimiento del
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comercio y, en Gltima instancia, actuard deprimiendo el creci-
miento mundial en un porcentaje modesto. Continuamos creyendo
que se evitarda la catastrdofica escala de proteccionismo, pero
incluso si la situacidn no degenera hacia una guerra a gran es
cala, las escaramuzas seguirdn al orden del dia.

Problemas de planificacidn

ET escenario descrito hasta aqui presenta una amplia va--
riedad de oportunidades y problemas para Ta p]anifiéacién a /
Targo plazo. En ellos se incluyen las implicaciones de todos /
esos factores del entorno que previsiblemente modificaran las
tendencias observadas en los Gl1timos afios, como la inflacidn,
los tipos de interés, las pautas en el comercio, la composicidn
del producto final y las tasas relativas de crecimiento. Al mis
mo tiempo, algunos de los fendmenos subyacentes, incluidas las
modestas tasas de crecimiento general logradas en 1985 y 1986,
podran extrapolarse probablemente, en nuestra opinidn, hacia /
el futuro y cobrar su importancia en la politica empresarial /
mas apropiada de los prdximos afios.

Planificacidn de inversiones

Las principales cuestiones que Ta actual panordmica susci
ta para la planificacion de inversiones dentro de la OCDE in--
cluyen: 1) el reparto del crecimiento entre los sectores de /
bienes de capital y de bienes de consumo; 2) el desplazamiento
entre el crecimiento impulsado por Tas exportaciones o por 1la
demanda interna; 3) la evolucidn de los sectores de produccidn
de mercancias frente a los sectores de prestacidn de servicios;
4) la evolucidn de Tos costes del capital y del trabajo, y /
5) las implicaciones de cualquier nueva medida hacia una mayor
proteccidn de los mercados interiores.
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Mercados de bienes de consumo y de capital. En el entorno des-

crito en el presente andlisis, prevemos que, el términos gene-
rales, se producird un mayor crecimiento durante la préxima /
década en los sectores de bienes de capital que en los de bie
nes de consumo. Esta expectativa se deriva de nuestra opinidn
general de que ha de producirse un cambio en la demanda final
desde Tos bienes de consumo hacia la inversidn, considerados/
como componentes de la produccidn final. Esta tesis se apoya
tanto en los cambios que se registrardn en el entorno fiscal
para favorecer la inversidn a expensas del consumo, especial-
mente fuera de Estados Unidos, como en nuestra opinidn de que

continuara efectudndose la inversidn en el mundo desarrollado
con el fin de mantener la competitividad frente a las dreas de
menores costes de trabajo de fuera de Ta OCDE. También los secto-
res dedicados al suministro de productos intermedios para las
empresas que abastecen los mercados finales, se verdn afecta--
dos por la conjugacidn del crecimiento entre los sectores de /
capital y de bienes de consumo, pues ello repercute a través
del m&s rdapido crecimiento de la inversién que prevemos duran
te 1o que resta de década.

Crecimiento de Las exportaciones grente a checimiento de La

demanda Lnterna. Una consecuencia del andlisis anterior es cla

ramente la de que la inversidn en cualquier sector de un pafis
debe considerarse con todo cuidado, teniendo presente la cam--
biante dindmica de crecimiento de la demanda que prevemos para
Tos proximos afios en la OCDE. Si el crecimiento impulsado por
Tas exportaciones en Europa Occidental y Japdn ha provocado /
una rdpida expansion de los sectores que sirven a los mercados
de exportacidn asi como unos elevados mirgenes de beneficio,/
nosotros prevemos que las presiones actuales sobre mirgenes y
beneficio y crecimiento continuardn al menos hasta los primeros
afios noventa. Las absorciones en estas dreas deberdn ser eva--
lTuadas con todo cuidado, dado el bajo potencial de crecimiento
que presentan sus exportaciones para los prdximos afios. Al mis
mo tiempo, muchos de los sectores industriales estadounidenses
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que se han visto sometidos a presiones extremas en cuanto a /
margenes y crecimiento durante los primeros afios ochenta, estéan|
recuperando competitividad y verdn aumentar tanto su cuota de
mercado como sus margenes de beneficio en los préximos afios, /
como consecuencia del descenso de valor del ddlar. Alternati--
vamente, los segmentos industriales que se han visto deprimidos
en Japon o Alemania durante los primeros afios ochenta a causa/
de la contraccidn del sector de consumo interior, probablemen-
te obtendran mejores resultados, incluso si se produce un des-
lTizamiento hacia el sector de inversién, gracias al mds rapido
crecimiento de la demanda interna en los prdximos afios. Este /
fendmeno de debilitamiento de las exportaciones fuera de Esta-
dos Unidos, unido a una méas fuerte demanda interna, actuard co
mo elemento que compensard parcialmente ese desplazamiento an-
tes descrito desde el consumo hacia los sectores de bienes de
capital.

EL "mix" entrne sectores de mercancias y de servicics. La ten-

dencia hacia una economia con un mayor componente de servicios
en lTa OCDE ha quedado claramente registrada a lo largo de la /
década pasada. Prevemos que esa tendencia se acelerard fuera /
de Norteamérica, especialmente a medida que la demanda interna
empiece a aumentar con mds rapidez durante la segunda mitad de
los afios ochenta en comparacién con lo que sucedié en la prime
ra mitad de la década. E1 sector servicios se halla todavia /
muy protegido y el aprovechamiento de los mercados locales adin
permite obtener elevados rendimientos a medio plazo, incluso

si Tas negociaciones comerciales durante la prdoxima ronda del

GATT acordaran conceder una menor proteccidén para los afios no-
venta. Los fuertes ingresos reales que se obtienen tanto en Eu
ropa Occidental como en el Japdn permitirdn que prosiga el des
plazamiento del "mix" del gasto de los consumidores finales en
favor de los servicios y, al mismo tiempo, prevemos que al sec
tor empresarial cada vez se le exigird con mis insistencia que
suministre un mayor contenido de servicios incorporados en las
mercancias durante los préximos afios. E11o serd reflejo de un
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"mix" de bienes de capital con mayor contenido tecnoldgico y
de las necesidades complementarias de infraestructura de ser-
vicios, pero el sector de empresas de servicios también se be
neficiard del aumento de demanda en la contratacidn externa /
de servicios empresariales, proceso que el sector empresarial
ha realizado tradicionalmente por si mismo de diversas formas,
incluida Ta prestacidon de la gama completa de servicios a la /
empresa, desde los financieros hasta los de seguridad. '

EL "mix" de costes de capital/manc de obra. Si bien prevemos

que la media de los salarios reales crecerda mas deprisa duran-
te Tos Gltimos afios ochenta y primeros noventa en relacidn con
1o que ha sucedido o sucederd a mediados de la década,tales in
crementos unidos a las modestas caidas de los tipos reales de
interés simplemente conseguirdn erosionar el espectacular cam-
bio registrado en los costes reales de los factores de produc-
cion durante los primeros afios ochenta. A pesar de las diver--
sas iniciativas fiscales para reducir el coste real del capital
después de impuestos registradas en muchas &reas de la OCDE /
(en especial Tas que suponen las recientes y previstas modifi-
caciones de la legislacidon fiscal en Gran Bretafia y Estados /
unidos), estos cambios fiscales se han visto dominados por 1los
efectos de los tipos reales de interés en términos de coste de
capital después de impuestos. Esta variacidon en los costes re-
lativos de Tos factores de produccidn sugiere que, a medio pla
zo, surgira una preferencia por los procesos que tengan una ma
yor intensidad relativa de mano de obra a expensas de los mas
intensivos en capital, pese a que en general serd necesaria una
mayor intensidad de capital en la OCDE para mantener la compe-
titividad con otras areas de menores costes de trabajo; esto /
es, en procesos de capital intensivo, los costes relativos de
mano de obra y de capital sugieren que la eleccidn recaerd en
los mds intensivos en mano de obra. Por otro lado, los anadlisis
de proyectos de inversiones deberdn emprenderse teniendo en /
cuenta que, en la prdoxima década, los costes salariales reales
estan probablemente abocados a aumentar mds que los costes del
capital.
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EL protecciondismo. Como se ha advertido anteriormente, somos

relativamente pesimistas en 1o que respecta a las perspectivas
de una mayor proteccidn de los mercados internos en general. /
Prevemos que los mercados que actualmente presentan restriccio
nes, como el textil, siderirgico, productos de cuero, automdvi
les y electrdnica de consumo experimentardn una elevacidn de /
su nivel de proteccidn, debido a su lento crecimiento y a los
cambios en las ventajas competitivas. Al mismo tiempo, entende
mos que el proteccionismo probablemente se extenderd a otras /
dreas del mercado, y especialmente en aquellas instancias en /
lTas que se hayan producido cambios espectaculares en las venta
jas competitivas, en las que las grandes economias de escala /
son inherentes a los procesos productivos, o donde los efectos
tecnoldgicos se consideran de importancia nacional. En este en
torno, como ya hemos advertido en andlisis anteriores, el acce
so a los mercados puede convertirse en el factor dominante en
el momento de ubicar o de determinar la escala de cualquier /
proyecto de inversidon. Incluso en aquellas instancias en las /
que las economias de escala sugeririan una concentracién de /
Tas instalaciones de produccidn, el potencial de acceso restrin
gido a mercados exteriores puede decidir la conveniencia de op
tar por unas unidades de produccidn mds pequefias y menos econd
micas. Ademds del argumento proteccionista, existe otro proble
ma en el entorno actual, y es el referido a la volatilidad de
Tos tipos de cambio. Las tendencias bdsicas que se reflejan en
nuestra previsidn vienen determinadas por las tendencias subya
centes de politica econdmica y de crecimiento. Ahora bien, se-
guimos creyendo que los mercados de divisas probablemente segui-
ran siendo volatiles y que las oscilaciones en los mercados de
divisas producirdn su impacto, tanto en los mdrgenes de benefi
cio como en la cuota de mercado disponibles, cualquiera que sea
el lugar de produccidn, y quizds durante periodos de tiempo pro
lTongados. En este entorno, de nuevo la flexibilidad de abasteci
miento para atender a Tos mercados exteriores ha de ser una ven
taja para la empresa multinacional con un abanico de instalacio
nes productivas.
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Oportunidades de mercado y de "product mix"

Muchos fendmenos que nos llevaron a las conclusiones ex-
puestas sobre estrategia inversora a largo plazo, tienen tam-
bién importancia en 1o que respecta a Tas estrategias de marke
ting y de tipos de producto que puedan obtenerse("product mix"),

Desde un punto de vista de marketing y de oportunidades de pro--
duccidon, Tas consecuencias primarias de nuestra brevisién per--
miten hablar de perspectivas de crecimiento en diversos merca--
dos. Evidentemente, existen variaciones en nuestra panoramica
de Tas perspectivas de crecimiento general en los mercados na-
cionales para los préximos afios. Dentro de 1a OCDE, el lider
en la carrera de crecimiento general se prevé que serd Turquia,
con un crecimiento medio del 4,7% para el periodo 1986-1990; a
continuacidén Canadd, Espafia y Portugal con un crecimiento del /
orden del 3/3,3% y, justo por debajo de estos pequefios paises,
Japdn, con unas perspectivas de crecimiento medio del 2,9% pa-
ra ese mismo periodo. En el extremo inferior de Ta competicidn
esperamos ver a los mercados interiores de Bélgica, Grecia y /
Nueva Zelanda, todos ellos con tasas de crecimiento cercanas /
al 1%, mientras Dinamarca, Francia, Paises Bajos, Gran Bretafa,
Noruega y Suecia tendrdn un 2% o algo menos. Incluso en la parte
superior de la tabla de crecimiento, las perspectivas son de /
una significativa desaceleracidon de las tasas de crecimiento
general del PIB, en comparacidn con las obtenidas en los afos
sesenta y setenta.

Ahora bien, sobre una base per capita, muchos de los gran
des paises europeos (incluidos Alemania e Italia) no estardn /
lejos de las tasas de crecimiento del PIB real per capita ob-/
servadas en afios anteriores. Sobre la base del PIB per céapita,
Alemania, con un crecimiento del 2,5% durante el periodo 1986/
1990, encabeza la 1liga de crecimiento de 1la OCDE, seguida de /
cerca por las expectativas de Japdn e Italia. Esas elevadas ta
sas de crecimiento per cédpita sugieren un potencial de ganan--
cias significativas en los productos de gama alta a nivel de /
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consumidores, a pesar de un crecimiento relativamente bajo en
el consumo general. Las oportunidades de marketing también se
verdn afectadas por el cambio en la modalidad de crecimiento,
entre el iﬁpu]éado por la demanda interna o por las exportacio
nes. Prevemos que la segunda mitad de la década provoque una /
fuerte inversidon en las tendencias de las perspectivas de mer-
cado para el intercambio de mercancias entre Estados Unidos, /
Europa Occidental y Jap6n. La primera mitad de la década ha si
do testigo de una rdpida expansidn de los mdrgenes de benefi--
cio, por no decir de las cuotas de mercado, de los productos /
importados por Norteamérica. Esta tendencia se invertird en la
segunda mitad de la década, y los productos norteamericanos se
hardn significativamente mds competitivos en precio en los mer
cados europeos y japonés durante los préximos 2 6 3 anos. Sera
necesario, no obstante, un marketing muy agresivo para explotar
esas oportunidades de mercado, que a su vez pueden verse redu-
cidas por las tendencias proteccionistas antes citadas. Ademas
de estas tendencias generales, las implicaciones contenidas en
nuestra previsidn sugieren que, en el sector de consumo, los /
productos que van directamente a los mercados finales o que /
lTos apoyan, como los productos de consumo duradero o el sector
de servicios al consumo, probablemente crecerdn a expensas de
lTos no duraderos en los afios préximos. Finalmente, ha de adver
tirse que las varijaciones en la demanda interna y en los merca
dos de_exportacidn producirdn un impacto considerable sobre los
mercados industriales del sector de manufacturas. Aquellas em-
presas que dependen de las mercancias intercambiadas en Europa
Occidental se enfrentaran a unas perspectivas de inferior cre-
cimiento que las empresas similares en Estados Unidos, y se hara
cada vez mds dificil la venta en esos sectores industriales. /
La sobrecapacidad de sectores badsicos, como el quimico en Euro
pa Occidental, a medida que se reduce la tasa de crecimiento /
de sus mercados finales, provocari presiones adicionales para
que las empresas reduzcan sus margenes si quieren seguir siendo
competitivas con los proveedores exteriores, y ello inducird a
aumentar las presiones proteccionistas.
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Gestidn de activos/pasivos

Las perspectivas de la cotizacidon de Tas distintas divisas
y los tipos de interés tendrédn claras consecuencias en la ges--
tidon de activos y pasivos a largo plazo, bastante distintas /
a las funciones de tesoreria a corto plazo. En nuestro opinidn,
el continuo declive del valor del ddélar que se prevé durard has
ta finales de los afos ochenta, sugiere que todavia existen opor
tunidades para modificar las posiciones de activo y pasivo a /
fin de reflejar esas tendencias generales de los tipos de cam-
bio. Nuestra prevision de un posible cambio en favor del forta
lecimiento del délar a finales de la década, también indica que
hay que extremar las precauciones entre quienes hayan tomado /
ya esas posiciones, y una estrecha vigilancia en el calendario
de Tas posiciones a largo plazo durante los prdximos afos.

Muestras previsiones sobre inflacidn y sus implicaciones so
bre Tos tipos de interés a corto y largo plazo, sugieren también
que el margen para asumir deuda a Tarago piazo se estd cerrando
con relativa rapidez, ante la expectativa de que, para finales
de 1987, los rendimientos sobre esos pasivos probablemente au-
mentardn. Al mismo tiempo sugiere que, del lado del mercado de
activos, muchas de las oportunidades de obtencidén de plusvalias
debidas a la baja de los tipos de interés ya han desaparecido,
Yy 1o que Tos gestores de activos deseardn es mantenerse en el /
sector a corto plazo del mercado a partir de mediados de 1987.




