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¢DONDE ESTAN Y HACIA DONDE VAN LAS ECONOMIAS OCCIDENTALES?

Lo que va de ayer a hoy.

Hace ahora 55 anos, cuando la economia mundial caminaba des-
de la crisis bursatil de Wall Street a la gran depresion de los
anos 30, el gran politico catalan Francesc Cambd publicaba un
trabajo en el "Bulletin Belge d'Etudes et d'Expansion”, que el
diario valenciano "Las Provincias" difundiria en castellano ob-
teniendo amplia acogida en los lectores espafoles. Aquel traba-
jo se titulaba: "Algunos rasgos caracteristicos de la economia
espanhola" y Cambd se preguntaba en &1 por el futuro que le es-
peraba a nuestra economia ante los graves acontecimientos que
se registraban en la escena economica internacional: ;afecta-
rian a Espana esos acontecimientos exteriores tan preocupantes
como negativos?. Su respuesta fue categdorica y tranquilizadora:
"En la economia espanola los factores exteriores tienen una dé-
bil influencia. La suerte de nuestra economia depende de 1los
factores internos: el sol y la 1luvia son mas importantes”.

Hoy, cuando el mundo acaba de vivir una nueva crisis bursa-
til en Wall Street derrumbando con mas estrépito que en el pa-
sado las cotizaciones de la Bolsa neoyorquina y abriendo una
preocupacion extendida por la llegada de una posible depresion
mundial, vuelve a cobrar importancia la vieja pregunta de Cam-
bo: ;afectaran a Espaha esos preocupantes acontecimientos exte-
riores?.

Cualquier respuesta a esta pregunta exige buscarla en el
mundo de finales de l1os 80 en el que hoy estamos situados, bien
diferente de los anos 30 en el que se formulaba la pregunta de
Cambo. Por de pronto, la crisis bursatil no se ha registrado
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solo en Wall Street sino que se ha transmitido con velocidad

electronica a todos los paises occidentales. Como ha recordado
recientemente el conocido empresario italiano Carlo de Benede-
tti, mientras que la crisis bursatil del 29 tardd en llegar a
Europa un afho, la del 19 de octubre lo hizo en 12 horas. El1o
prueba concluyentemente que la globalizacion (o internacionali-
zacion) de los mercados financieros no es un calificativo reto-
rico sino una descripcion fidedigna de la realidad. Las Bolsas
espanolas han acusado, con sensibilidad indiscutible, 1o que ha
pasado en Wall Street, Tokio o Londres. Para saber 10 que nos
pasa no basta hoy con atenernos a la proxima realidad econdmica
espafiola sino a lo que sucede en 1la economia internacional que
la condiciona decisivamente.

Por otra parte, Espafia ha dejado.de ser ese pails "“fundamen-
talmente agrario" al que se referian las palabras tranquilizan-
tes de Cambo. E1 sol y la 1luvia siguen siendo importantes para
decidir la suerte de nuestros agricultores, pero la agricultura
espanola no va-mas alla del 6% del PIB. Nuestra coyuntura se
decide hoy por la industria y 1los servicios cuya vitalidad esta
indisolublemente unida a la situacidon econdmica exterior. Cier-
to que Espafa es aln el pais menos abierto por su comercio ex-
terior de los que forman parte de la C.E.E. pero la suma de im-
portaciones y exportaciones alcanza el 46% del gasto nacional,
mientras que en la década de los afios 30, esa participacion
apenas llegaba al 14%. Nuestra integracion en Europa, en fin,
concede a los acontecimientos econdmicos exteriores una reso-
nancia dificil de exagerar.

Todo ello hace que el ayer de Cambd esté mas lejos del hoy
en los hechos que en los afios, de forma que bien pudiera afir-
marse que en 1.988 estamos situados en el polo opuesto al defi-

nido por el politico catalan en los afios 30. Dicho de otra for-
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ma, hoy "los factores exteriores tienen en la economia espanola
una influencia fuerte, casi decisiva".

Es esa influencia la que convierte en una obligacion inelu-
dible para saber 1o que en nuestra economia pasa conocer lo que
en la economia internacional sucede. La informacion sobre y el
analisis de los problemas de la coyuntura exterior constituyen
la premisa de partida para saber donde esta y hacia donde va la
economia espanola.

Por este motivo, "CUADERNOS" inicia este nimero dedicado a
responder a las preguntas claves de donde esta hoy situada la
economia espanola y hacia donde orienta su rumbo en el aho que
hemos iniciado con la referencia del cuadro internacional que
condiciona nuestro quehacer econdomico. No hay en este plantea-
miento ningin propdsito de estéril erudicion y menos ain el de
abrumar a nuestros lectores con datos y analisis propios y aje-
nos sobre una economia internacional compleja y distante. Cree-
mos, por el contrario, que el estudio de los que Cambdo 1lamaba
"factores exteriores" es tan indispensable como Util para en-
tender nuestra economia y para adoptar decisiones coherentes e
informadas a todos los que participan en el proceso econdmico.
La economia internacional se ha convertido en ingrediente pro-
ximo y vital para saber donde estamos y el futuro que nos espe-

ra.

iQué ofrecemos en este numero de "“CUADERNOS" para conocer 1la

situacion economica internacional?.

Esa firme conviccion la hemos servido de la mejor manera a
nuestro alcance. Nuestra oferta de lectura se compone de dos
productos diferentes:
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lo.

2Q.

Un balance que valora los hechos principales que definen
la situacion de 1la economia occidental, con el acento
puesto en las economias que agrupa la Comunidad Atlantica

y que constituyen la OCDE en las que se inscriben las ac-

tividades economicas espanolas.

Una seleccion de las principales opiniones que han anali-
zado la actual situacion economica internacional. Tenemos
la pretension de haber elegido cuidadosamente y bien entre
Ta extensa literatura econdomica que hoy invade a cualquier
seguidor de los acontecimientos y analisis que ofrecen los
organos de estudio nacionales y extranjeros, la prenéa es-
pecializada y la general. Quizas el lector ocupado se que-
je de que le damos demasiadas paginas para el poco tiempo
que puede dedicar a su lectura. Lo Gnico que le aseguramos
es que los trabajos que le entregamos en este niumero de
“CUADERNOS" vale Ta pena leerlos porque constituyen ingre-
dientes indispensables para participar en la vida economi-
ca de nuestro tiempo y tratar de entenderla. Son ademas
trabajos que no se han difundido con anterioridad -en 1o
que conocemos- en nuestro pais o bien constituyen valora-
ciones propias -realizadas en la Fundacion F.I.E.S.- de
documentos de importancia capital. He aqui la relacidon de
los trabajos que siguen a este informe:

A) "“Las perspectivas de la OCDE en perspectiva", trabajo
que comenta el informe semestral de la OCDE presentado
el pasado 22 de diciembre en Paris, valorando sus prin-
cipales conclusiones.

B) E1 calificado por la prensa como el Manifiesto de 1los

33. Se trata de la declaracion de 33 prestigiosos eco-
nomistas realizada tras una reunidon propiciada por el
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Instituto de Economia Internacional que tiene su sede
en Washington y que dirige el antiguo Secretario Adjun-
to al Tesoro, Fred Bergsten. En nuestra opinidon, ese
documento constituye el mejor analisis disponible sobre
los problemas de la economia internacional y, en parti-
cular, la propuesta mas comprometida y clara de las me-
didas con las que resolver la crisis econdomica mundial
planteada después de la caida de Wall Street el pasado
19 de octubre.

C) Tres opiniones sobre la situacion econdomica mundial cu-
ya importancia deriva de las descollantes personalida-
des de Tos opinantes. Dos de ellas proceden de dos Pre-
mios Nobel: -James Tobin y Paul Samuelson y una tercera
de alguien que quizas mereciera serlo: Karl Brunner.

D) Una cuidadosa seleccion de algunos de los articulos

principales publicados en la prensa economica interna-
cional.

1.988: un ano economico sombrio y arriesgado.

Una contabilidad de 1los calificativos utilizados para des-
cribir los rasgos econdomicos que van a configurar el afio que
hemos iniciado probablemente concederia el primer lugar a la de
ejercicio incierto, acentuando también el pesimismo sobre sus
resultados economicos que todos los pronosticadores sitlan por
debajo de los alcanzados en 1.987. Asi pues, el anho 88 sera
arriesgado (por su incertidumbre) y sombrio (por su comporta-
miento econdomico esperado). No es verdaderamente &ste un buen
comienzo. Parece obligado antes de conformarnos con padecer es-
te duro destino del 88 preguntarnos por las razones que van a
producirlo.
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Las causas que estan detras de ese generalizado prondstico
parten de los desequilibrios que caracterizan a los intercam-

bios comerciales y de pagos de las economias occidentales. De-
sequilibrios que presentan seis destacadas caracteristicas:

* Son desequilibrios conocidos puesto que llevan con nosotros
desde el comienzo de la recuperacion economica mundial de
finales de 1.982. Justamente esos desequilibrios empujaron
al proceso de recuperacion de la economia occidental pues
fueron las exportaciones faciles al mercado norteamericano,
favorecidas por un dolar caro y un gasto interno potente de
la economia estadounidense, los que tiraron de la decaida
produccion de los restantes paises occidentales y permitie-
ron la creacion de superavit en las balanzas de pagos de Eu-
ropa y Japon que se correspondian con los déficit norteame-
ricanos. La brecha creciente de ese déficit exterior de Es-
tados Unidos les fue cargando de deudas, convirtiendo al
problema de su desequilibrio exterior en fuente de general
preocupacion y causa inmediata de la caida del dolar que,
iniciada desde los maximos de febrero de 1.985, ha continua-
do hasta Ta actualidad.

* Los desequilibrios de los intercambios exteriores amenazan
con ser permanentes, pues ni los déficit de Estados Unidos

ni los superavit de los paises excedentarios (Alemania Fede-
ral, Japon y 1los paises asiaticos en vias de desarrollo:
Taiwan, Corea del Sur, Hong-Kong y Singapur) se han corregi-
do .

* Corregir esos desequilibrios se ha convertido en la politica
mas demandada por la opinidon tecnica y general hasta el pun-
to de ser hoy un tedioso lugar comin.

“%“
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* Esas demandas en favor de una eliminacion/correccion de los
desequilibrios han sido hasta la fecha desatendidas por las

politicas econdomicas nacionales e internacionales.

* La permanencia de los desequilibrios en los intercambios ha
terminado por ser sancionada con reacciones violentas de los

mercados de cambios y bursatiles abriendo una etapa 1lena de
peligros para la economia de los distintos paises.

* Los desequilibrios econdomicos continuados que padece la eco-
nomia mundial son remediables, en opinidon de una gran mayo-

ria, pero ese remedio recaba la adopcion de un conjunto de
politicas nacionales en el marco de una estrecha cooperacion

internacional.

Es la permanencia de esos desequilibrios que denuncia la in-
capacidad de las politicas econdmicas para reducirlos la que
justifica la incertidumbre y el pesimismo que dominan en Tlos
prondosticos para el afio actual.

Asi pues, comprender en lo que consisten esos desequilibrios
y las causas que los producen constituye una premisa obligada
para comprender las dificultades de su tratamiento. En el en-
tendimiento de esas causas y las exigencias de sus remedios se
centra en la actualidad el drama economico del momento.

E1l primero y fundamental de 1los desequilibrios: los Estados

Unidos.

E1l origen de los desequilibrios de la economla mundial se
encuentra en la situacion de Estados Unidos, pals que domina la
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OCDE con el 40% del PIB total. Esos desequilibrios en realidad
son tres: 1Q) E1 deficit publico. 20) E1 deficit exterior, co-
nocidos como los “déficit gemelos". 3Q) E1l menos divulgado pero
no por ello menos importante del ahorro de sus economias domés-
ticas cuya caida ha sido dramatica desde 1.981.

La anatomia del déficit publico y sus causas han sido ya muy
tratadas en "CUADERNOS" (nimero 8) y en "PAPELES DE ECONOMIA
ESPANOLA" cuyo nlumero 33 contiene un extenso analisis de la si-
tuacion del déficit publico en Estados Unidos. Resumamos aquil
brevemente las causas de ese déficit: a) La perdida de potencia
recaudatoria de la imposicion derivada de 1la "Economic Recovery
Tax Act" de 1.981 que redujo los tipos impositivos esperando de
ellos la mision imposible de obtener una mayor recaudacidon que,
en realidad, no se ha producido. b) E1 aumento de los gastos:
militares y sociales (éstos sobre todo). La consecuencia de
esas causas es un deficit publico creado por 1o que Feldstein
ha 1lamado "“tandem de menos impuestos y mas gastos“. Ese défi-
cit no tiene nada de keynesiano, segin subraya Samuelson en un
trabajo que publica en este nimero de "CUADERNOS", pues no se
ha originado en una situacion de depresion. E1 deficit de Rea-
gan es un déficit estructural en un pais que gasta mucho y tri-

buta poco. Ese deficit estructural americano se ha reducido en
1.987, situandose en un 2.4 del PIB gracias a un aumento de 1los
rendimientos fiscales pero no hay garantia alguna de su control
y reduccion en los proximos anos. En cualquier caso, la carga
de la deuda, es decir, del servicio de sus intereses y devolu-
cion de los principales, eleva considerablemente esa cifra. La
Ley Gramm-Rudman-Hollings no ha permitido que los dos partidos
(republicano y democrata) lograran disciplinar los gastos y los
impuestos.

Las consecuencias del deficit piublico se han acusado en 1la
primera mitad de los 80 en la sobrevaluacion del dolar provo-
cando el formidable desequilibrio de su balanza comercial.
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La cajda del ddolar desde febrero de 1.985 no ha permitido,
sin embargo, restaurar el equilibrio de la balanza de pagos por
dos motivos fundamentales: los 1lamados “efectos J" (que ini-
cialmente hacen que los ingresos por exportaciones no se CO-
rrespondan con 1la adopcion de una devaluacion sino que Tos
efectos se produzcan con demora) y el continuo aumento de las
importaciones estadounidenses debido al mantenimiento del gasto
interno (por el mayor'gasto publico y por el imparable consumo

privado).

E1 déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente se ha
financiado por 1la inversion privada exterior hasta mediados de
1.985: los crecidos tipos de interés americanos y la constante
apreciacidon del ddlar hacian que esta financiacion fuera wun
magnifico negocio. A partir de 1la caida del ddlar en 1.986/87
cayo también la financiacion exterior del déficit piblico dado
que las diferencias de intereses no compensaban los riesgos del
tipo de cambio del dolar. Desde los acuerdos del Louvre que
postulaban el mantenimiento de la paridad del dolar (sin que se
corrigiesen los desequilibrios que la hacian insostenible) se
desplazd la financiacion del déficit a las compras masivas de
dolares por los bancos centrales. Estas intervenciones no han
logrado, sin embargo, detener la cajda del dolar en los merca-
dos de cambios. La credibilidad de 1las cotizaciones de las dis-
tintas monedas depende siempre de 1las politicas nacionales que
las apoyan y mientras 1o0s desequilibrios subsistan el sosten
del ddlar sera imposible.

Un tercer déficit americano menos aludido es el del ahorro
privado. E1 grafico adjunto muestra el desplome del ahorro pri-
vado que se corresponde con el crecimiento del consumo privado,
pues ambos son cara y Cruz de 1a misma moneda. Robert Triffin,
el gran economista estadounidense, ha afirmado recientemente
que: "el mercado americano esta sujeto a una propaganda cons-
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Tasa de ahorro neta de las familias estudounidenses
I (en { de la renta disponible)

tante de tipo buy now and
pay later: comprar hoy, mas

9 4 vacaciones en Florida, una
. vivienda, un automdovil, wun
televisor o aquello que se
7 1 “JF -J\/J quiera y pagar después".
6 » Mientras esa sea la situa-
cion sera imposible corre-
& gir los desequilibrios es-
'y tadounidenses.
3

T T T T T T T T T T T T

65 67 69 71 73 1S 17 19 81 83 8s 87
Fuente; Cuentas Nacionales Series trimestrales -

Los desequilibrios superavitarios: Alemania, Japon y los “cua-

tro dragones” orientales.

" Todo déficit de la balanza de pagos de un pals tiene-el co-
rrespondiente superavit en otros y tan anormal es el desequili-
brio negativo norteamericano como los positivos que se regis-
tran en los paises sefialados en el epigrafe anterior. )

Alemania constituye un caso peculiar. Con un crecimiento
lento que en el periodo 1.980-87 se sitila en el 1% del PIB y un
nivel de paro que alcanza la respetable cifra del 8%, con una
inflacion controlada y unos precios estables, el superavit ex-
terior se ha convertido en el elemento esencial del crecimiento
de la economia alemana que no parece decidida a relanzar su
gasto interno para contribuir a la eliminacion de los desequi-
librios de la economia mundial. La pasividad de su politica
economica frente a esa situacion ha constituido la denuncia co-
mun de todos los analisis realizados hasta hoy. Denuncias que,
hasta ahora, se han estrellado con las preferencias alemanas
por la politica practicada por sus autoridades. Los motivos de
esa preferencia alemana se han expuesto por extenso en "“CUADER-
NOS" nimero 8, en el trabajo titulado "La economia mundial en-

- 10 -
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tre la crisis bursatil y la recesion econdomica" y a su conteni-
do remitimos al lector interesado.

El caso de Japdon constituye, sin duda, el mas complejo de
los palses con superavit exterior. Tradicionalmente, Tla econo-
mia japonesa respondia a una concepcion de su desarrollo monta-
da de cara a su capacidad de exportar y competir en el extran-
jero y a una politica nacionalista y proteccionista que reser-
vaba el mercado interno a ta produccidn propia. E1 exito de Ja-
pon en la practica de esta politica ha sido excepcional y se ha
convertido en pocos afios en una economia industrial de primer
orden, con un peso en la economia mundial importante. Por otra
parte, la formidable tasa de ahorro interno ha convertido tam-
bien a Japon en potencia financiera. Hoy, sus activos frente al
exterior, se elevan por encima de los 500.000 millones de dola-
res. La base del &xito japonéds ha residido en su crecimiento
exportador y en su capacidad de financiacion exterior. Asumir
las responsabilidades internacionales que se derivan de esa Si-
tuacion industrial y financiera concede al desequilibrio posi-
tivo de su balanza de pagos y al corto crecimiento y reducido
volumen de su consumo interno enorme importancia. Por este mo-
tivo, las apelaciones realizadas a Ta politica econdomica japo-
nesa para apoyar mas su crecimiento sobre 1la demanda interna y
para eliminar las trabas y protecciones que impedian el acceso
a sus mercados de los productos extranjeros ha sido general. En
1.987, Japon ha comenzado a escuchar esas recomendaciones: ha
aumentado su gasto interno con una politica monetaria y fiscal
expansiva y ha liberalizado parte de sus importaciones. Sin em-
bargo, esa accion iniciada tan recientemente deja aln un largo
trecho por recorrer -segiin muchas opiniones- como muestra el
desequilibrio positivo e importante de su balanza de pagos.

E1 caso de los "cuatro dragones orientales": Taiwan, Corea
del Sur, Hong-Kong y Singapur, constituyen el ejemplo mas des-

- 11 -
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tacado del desarrollo mundial en el periodo 1.980-87. Un desa-
rrollo que ha imitado al modelo japonés con el acento puesto en
el lanzamiento de sus exportaciones y la obtencidon de desequi-
librios positivos en su balanza de pagos. Sin embargo, la si-
tuacion actual de esos paises diverge claramente de Japdn. Se
trata de economias subdesarrolladas aun y también divergentes.
Los casos mas importantes son los de Taiwan y Corea del Sur. La
situacion de Taiwan se aprecia por los superavit de balanza de
pagos (es el tercer pais del mundo en superavit exterior que
alcanza la cifra anormal del 20% del PIB). Por otra parte, Tai-
wan es el primer pais del mundo en reservas exteriores. Corea
del Sur es un pais menos desarrollado pero coincidente con Tai-
wan en su superavit comercial frente al resto del mundo (8% del
PIB). Los dos paises han conseguido su desarrollo manteniendo
unas restricciones proteccionistas extraordinarias que se com-
binan mal con sus posibilidades de crecimiento actual y sobre
todo, con sus necesidades de desarrollo interno.

La interaccion de los desequilibrios: un circulo vicioso de la

economia mundial.

Los efectos de esos desequilibrios para la economia mundial
son muy negativos. Para el pais con déficit publico y exterior
y con déficit en su ahorro interno (Estados Unidos) los efectos
inevitables estan en la caida del ddlar, la elevacidon (o el
mantenimiento) de niveles elevados de los tipos de interés y el
peligro de ulteriores caidas en las Bolsas de valores y alzas
futuras en 1los precios (y aumentos posteriores en los déefi-
cit). Para los paises excedentarios, la caida libre del ddlar
disminuira inevitablemente sus oportunidades exportadoras al
mercado estadounidense y con ellas, el crecimiento de su pro-
duccion, renta y empleo.

Los mercados de cambios han estado sometidos a conmociones
graves e incertidumbres que se derivan de los desequilibrios

- 12 -
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existentes que amenazan la continuidad del desarrollo del co-
mercio mundial. Como afirma Paul Volcker -el antiguo Presidente
del Sistema de Reserva Federal americano- en una conferencia
que ha paseado por Europa, primero en Paris y Tuego en Madrid y
que se recoge en este nimero de "“CUADERNOS": "el sistema de
cambios flotantes parece haber degenerado con el transcurso del
tiempo, en una agravacion de la inestabilidad Yy los desequili-
brios. Dicho de otra forma: este sistema ha desembocado en un
punto final contrario al que esperaban sus partidarios. Esa es
la enseflanza que debemos obtener de la historia reciente".

En esa situacidon incierta se ha vivido durante e] Ultimo
aflo. Una situacidon agudizada desde la crisis bursitil del 19 de
octubre del 87 y que habra de desplegar sus temidos efectos ne-
gativos a partir del afio actual. Motivos por 1los que se ha
Creado esa tensidon econdmica que hoy se vive que no garantiza
la estabilidad en el comportamiento de la economia mundial.

En este contexto, cobra toda su importancia el tratamiento
de Tos problemas que esos desequilibrios crean: iexisten reme-
dios para reducir la magnitud de esos desequilibrios cuya con-
tinuada presencia amenaza al menos con una debilitacion del
Ccrecimiento econdmico occidental para 1.988 y 1.989?, ;como po-
drian corregirse/paliarse esos denunciados desequilibrios para
ganar un futuro menos sombrio y arriesgado?.

Los remedios propuestos a los desequilibrios de la economia

mundial: tres consecuencias.

Los remedios a la actual situacion de la economia mundial
propuestos por Tlos muchos anialisis hoy disponibles han dado
origen a una creciente literatura que ha producido hasta el mo-
mento tres consecuencias:
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* La disponibilidad de un cuadro general de mcdidas en las que
convienen un amplio conjunto de propuestas. La mejor formu-
lTacion de las mismas se encuentra, en nuestra opinion, en
lTas politicas aconsejadas por la OCDE ("Perspectivas Econo-
micas", no 42) y en el Manifiesto de los 33 economistas con-
tenido en la declaracion publicada por el Instituto Interna-
cional de Economia, el pasado mes de diciembre. Esas dos
formulaciones divergen en puntos menores, pero son en 1lo
sustancial, coincidentes. E1 lector puede encontrar esas dos
formulaciones en los documentos que siguen a este trabajo.

* Los remedios aducidos por esa vision coincidente de la poli-
tica de Tucha contra los desequilibrioes de la economia in-
ternacional registra algunas opiniones discrepantes en dis-
tintos puntos y decisiones aconsejadas. ;Cuales son 1las
principales discrepancias registradas hasta el momento ac-
tual en esa politica de ajustes de los desequilibrios?.

* La coincidencia en las medidas para el tratamiento de Tlos
desequilibrios de los dos informes -que serian suscritos en
sus lineas basicas por otros analisis de la situacion ac-
tual- no han logrado, pese a sus coincidencias, una acepta-
cion suficiente por la politica econdomica, aun cuando se ha-
yan incorporado a los comunicados de los acuerdos del Grupo
de los 7 y a los de las "cumbres" econdOmicas internaciona-
les. Esa situacion obliga a preguntarse por los motivos ca-
paces de explicar porqué 1o que se dice que debe hacerse no
se hace, incluso cuando se dice que se va a hacer. ;Qué mo-
tivos explican estas diferencias entre los dichos y los he-
chos?.

Exponer esos tres aspectos que ofrecen los remedios con los
que intentan afrontarse los desequilibrios de la economia mun-
dial sera nuestra tarea inmediata.
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E1 contenido de la receta con?encional.

La vision convencional de los remedios ante los desequili-
brios de la economia mundial se contiene en dos excelentes do-
cumentos antes aludidos: el de la OCDE y el Manifiesto de los
33. Como el lector los tiene seguidamente a su disposicion, re-
sumiremos sus coindencias mas destacadas para reducir los dese-
quilibrios de la economia mundial. Esas coincidencias son cua-
tro:

la. El1 principio basico de la receta convencional para tratar
los desequilibrios -contenida en ambos documentos- es el
de buscar su solucidon en las politicas nacionales de lTos

paises que los registran. No hay remedio para los proble-
mas actuales de los desequilibrios de la economia mundial
sin una participacion génera] de Tos distintos paises en
el propdsito comiin de reducirlos.

Las obligaciones de Tos distintos paises en esa politica
comienzan por los Estados Unidos que presenta un problema
clasico de ajuste de balanza de pagos cuya solucion debe
buscarse: a) En una reduccidn gradual (por etapas) del deé-
ficit presupuestario estructural de aquil a 1.992. E1 pa-

quete presupuestario eficiente para conseguirlo se integra
por tres decisiones: reduccidon de los gastos plblicos de
defensa, reduccion de los otros gastos piblicos (entre los
que figuran en pkimer lTugar los de la seguridad social) y
aumento de la imposicidon. Ese paquete presupuestario debe
ser comprometido de antemano, debe tratar de que las medi-
das que lo integran favorezcan al ahorro y a las inversio-
nes privadas y debe ser beligerante en favor de los secto-
res exportadores. Si ese paquete presupuestario se dosifi-
ca en el tiempo y se adopta desde ahora (cuando la econo-
mia real se encuentra en buena situacidn) tendri unos
efectos negativos sobre la produccion reducidos que podran
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ser compensados en parte por el crecimiento de las expor-
taciones (hoy en plena expansion), crecimiento que podra
sostenerse en el futuro si existe cooperacidon con las po-
Titicas de otros paises y se aceptan unas paridades del
dolar con otras monedas razonables. b) La politica moneta-
ria debera dirigirse a mantener un crecimiento en 1la can-
tidad de dinero que suministre la liquidez necesaria para
un crecimiento no inflacionista de la economia Y a conse-
guir asi.una reduccion gradyal de los tipos de interés.

E1 objetivo final de esas politicas seri disminuir el gas-
to interno en 1 punto a 1,5 puntos por afio, para permitir
que el excedente de la produccidn interna atienda al cre-
cimiento de las exportaciones o a la sustitucidn de las
importaciones estadounidenses.

Un comportamiento opuesto es el aconsejado para la politi-
ca economica de Japdon. Su objetivo es que el gasto interno
crezca 1 o 2 puntos por encima del crecimiento de 1la pro-
duccidon (ésto es, a una tasa anual del orden del 4,5 al
5%). Las politicas tendentes a lTograr ese objetivo deben
ser tres: a) Unas politicas monetaria Y presupuestaria ex-
pansiva y que apoyen al crecimiento del gasto interno. b)
Un conjunto de medidas de politica microecondmica -conte-
nidas en los dos informes Mayekawa- a los que se atribuye
un papel de importancia decisiva para relanzar el creci-
miento interno de la economia japonesa, medidas consisten-
tes en: Tiberalizar las importaciones (especialmente de
productos agricolas) y evitar cualquier clase de restric-
ciones sobre el comercio exterior, mejorar la infraestruc-
tura y vivienda, lograr un mejor aprovechamiento del suelo
y ordenar el espacio urbano y lTiberalizar, en fin, la in-
tervenida produccidon agraria. c) Las empresas japonesas
deben dirigir sus actividades hacia el mercado nacional y
a las inversiones exteriores directas.

- 16 -




o)

FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

La economia de Alemania Occidentai condiciona el comporta-
miento de Europa dominado por un crecimiento lento y un
paro elevado. E1 superavit de la balanza de pagos corrien-
te de Alemania se cosecha en los restantes paises de Euro-
pa (80% del total superavit alemdn deriva del comercio con
Europa). Su reduccidon resulta fundamental para conseguir
un mejor comportamiento de las economias europeas cuya in-
cidencia total es importante sobre 1las exportaciones de
Estados Unidos y las de los paises en desarrollo. Una po-
lTitica de recortes fiscales, desgravaciones a la amortiza-
cion del equipo <capital y reduccion de las cotizaciones de
la seguridad social, deberian dar su contenido a una poli-
tica fiscal expansiva en favor de mayores crecimientos de
la produccidon en Alemania. Esta politica fiscal deberia
complementarse- con una politica monetaria que facilitara
la expansidon econdomica al conseguir menores tipos de inte-
rés. Esas medidas de ajuste macroecondmico deberian do-
blarse con aquellas tendentes a flexibilizar 1la economia
interna con la eliminacion de 1los multiples subsidios e
intervenciones a la agricultura y a la industria asi como
en el mercado de trabajo (esos ajustes que Giersch denomi-
na '{schumpeterianos" son tan importantes o mas que los
orientados a impulsar su conservadora politica presupues-
taria, mas criticable hoy que 1la politica monetaria prac-
ticada por el Bundesbank).

Los dos paises asiaticos mas importantes -Taiwan y Corea
del Sur- deberian contribuir al ajuste de los desequili-
brios mundiales con la practica de una politica de cambios
menos alineada con el ddlar y con una liberalizacidn de
sus protegidas economias. Ello permitiria reducir sus and-
malos superavit exteriores y orientar su ahorro interno al
desarrollo de las inversiones con las que -satisfacer 1las
elementales carencias de equipo e infraestructura.
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2a.

3a.

43.

Si esas politicas nacionales se adoptaran, Tas variaciones
del tipo de cambio sobre las que hasta. ahora se ha inten-
tado volcar todo el peso de los ajustes internacionales
podrian verse aliviadas y hallar el desempeno del Timitado
papel que les corresponde. La caida libre del ddlar res-
pecto de otras monedas para remediar los desequilibrios de
las balanzas de pagos no constituye, en opinidon muy com-
partida, una solucion viable. Son las politicas nacionales

antes propuestas las que deben procurar el remedio de los
desajustes y si esas politicas se-aplican, Tas variaciones
del tipo de cambio del ddlar respecto de otras monedas se-
rian reducidas.

La politica de comercio exterior debe evitar cualquier
tentacidon proteccionista que constituiria -segln la fiel
imagen de Helmutt Schmidt- 1la “puerta del suicidio". La
adhesidon contra nuevas barreras comerciales en el seno del
GATT y Ta defensa de la libertad de intercambios (extendi-
da a toda clase de bienes e inversion) constituye un in-
grediente fundamental de los ajustes para lograr un mejor
equilibrio de los intercambios mundiales.

Aumentar las corrientes de inversidon hacia los paises en
desarrollo es una condicidon necesaria para aumentar su
crecimiento. El superavit de ahorro de Japdn deberja en-
contrar en los paises en desarrollo una salida que es pre-
ciso ayudar con medidas de politica econdmica nacional e
internacional.

Suma de discrepancias.

resumen de esa receta convencional para el tratamiento de

las economias occidentales que se ha presentado en el epigrafe
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anterior manifiesta claramente los puntos de accidon mas critica
y dificil. Estos se encuentran en:

* E1 tratamiento del déficit piublico estadounidense que, tanto
para la OCDE como para el Grupo de los 33, resulta indispen-
sable. Stephen Marris ha afirmado que constituye la medida
crucial para remediar los problemas actuales. Sin adoptar
una actitud resuelta que defina las medidas capaces de redu-
cir gradualmente el déficit piublico sera imposible sostener

la credibilidad de los mercados de cambios para afirmar la
cotizacion del dolar y la caida libre-de éste no contribui-
ria al proceso de ajuste. Las opiniones discrepantes respec-
to de esa decision apuntan en dos direcciones: politica y
economica. Combatir el déficit publico americano es necesa-
rio pero initil en tiempo de elecciones (Volcker) pues 1o
que podra conseguirse -como demuestra la experiencia recien-
te- sera bien poco. Ademas combatir el déficit plublico en el
momento economico actual puede ser peligroso si caminamos
-como se afirma- a una desaceleracion de la actividad econo-
mica. Samuelson y Galbraith han recomendado cautela en el
ritmo de reduccion del deficit publico, 1o que no significa
despreocupacion por el problema.lLas discrepancias técnicas
en este punto con el enfoque convencional son reducidas,
salvadas algunas posiciones extremas poco significativas si-
tuadas curiosamente en los extremos: en el radicalismo key-
nesiano (Davidson y Robert Eisner) y en los radicales de la
economia de oferta (P.C.Roberts), coincidentes en defender
el deficit piblico

* La caida del dolar desde sus elevados niveles de febrero del
85 se ha considerado necesaria para restablecer los equili-
brios de la balanza comercial americana. Sobre la importan-
cia de esta politica ha insistido con acento especial y ex-
tremo Martin Feldstein. E1 ddlar debe buscar su cotizacion
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en los mercados de cambios dejando caer libremente sus nive-
les para conseguir el restablecimiento de los desequilibrios
de la balanza de pagos estadounidense. Por otra parte, un
ddolar devaluado debilitara las exportaciones de los paises
con superavit (Alemania, Japon y paises orientales) obligan-
do a adoptar a esas economias medidas de expansion de su
gasto interno que se les piden con reiteracion desde hace
tiempo y a las que no responde suficientemente su politica
economica. La caida del ddolar obligaria a los politicos de
los paises con superavit exterior a ser razonables. Esa po-
sicion radical de Feldstein ha sido criticada por Marris y
Volcker. Para Marris una caida libre del ddlar es una poli-
tica inutil y peligrosa. Inutil porque la capacidad instala-
da de la industria competitiva americana se encuentra plena-
mente utilizada y, no es posible, por ello, aumentar la ex-
portacion (juicio coincidente con el de Volcker). Por otra
parte, esa caida libre del ddlar es una politica peligrosa
porque supone abrir la puerta a la inflacidon en Estados Uni-
dos, 1o que forzaria a una elevacion en los tipos de interés
para remediarla, originando una nueva crisis financiera y -a
plazo medio- una recesion mundial.

Quizas la diferencia mas importante entre las posiciones de
Feldstein y Marris el la de que, conviniendo ambos en la ne-
cesidad de reducir el déficit publico americano, como prime-
ra medida para corregir la situacion y dadas las dificulta-
des politicas de aplicarla, Feldstein haya propuesto como
solucion "second best" la caida libre del ddolar, una solu-
cidon que Beryl Sprinkel, Jefe del Consejo de Asesores Econd-
micos del Presidente Reagan apoya sospechosamente. La orfan-
dad de la caida del ddolar carente de la compahia de otras
medidas complementarias -y principalmente de un compromiso
firme para reducir el déficit publico- hacen a esa decision
muy débil para que, con su solo apoyo, los mercados de cam-
bios encuentren una paridad estable de la divisa americana.
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No hay -en opinidon de Marris- una solucion "second best" pa-
ra tratar resuelta y gradualmente el deficit publico esta-
dounidense. A falta de esa decision fundamental, la caida
del dolar no resolvera los desequilibrios existentes sino
que quizas los agudizara.

En cualquier caso, la apuesta por una caida del ddolar como
alternativa para lograr un equilibrio de Ta balanza de pagos
americana y una eliminacion de los superavit de los paises
que los concentran, no es mas que una excepcion dilatoria a
la adopcidon de las que Volcker ha denominado "decisiones
fundamentales" que 1legaran después de las elecciones de no-
viembre del 88. ;Podra alargarse la situacion econdmica sin
abrir nuevas crisis financieras con el solo apoyo de las in-
suficientes medidas adoptadas hasta hoy?. ;Es posible desa--
celerar lentamente los desequilibrios "gemelos" para evitar
sus consecuencias sobre la vida financiera y economica?. ;No
han ido las cosas demasiado alla en los desequilibrios para
permitir su tratamiento por unas medidas timidas que a 1o
sumo permiten un ajuste lento?. ;Van a permitir los mercados
ese ajuste gradual de  los desequilibrios existentes o van a
precipitar esos desequilibrios con sus sanciones violentas a
las conductas permisivas o negligentes de quienes dirigen
las politicas economicas occidentales?. Tales son las pre-
guntas dramaticas con las que el mundo occidental va a vivir
el sombrio y arriesgado ano 88 y sobre todo el 89.

La cooperacion necesaria de las politicas econdmicas nacio-

nales reclamada por la receta tradicional ha suscitado tam-
bien algunas diferencias, no tanto sobre su conveniencia si-
no sobre su posibilidad. La apelacion a esas politicas com-
pensatorias nacionales ha abierto siempre que se ha plantea-
do criticas sobre el papel desempehado por los paises exce-
dentarios y deficitarios. Recientemente en la reunidon convo-
cada por "Le Monde" el 18 de enero en Paris, ha tenido como
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contendientes a Paul Volcker y los empresarios, téecnicos y
politicos franceses. Ante las criticas dirigidas a la pasi-
vidad americana por el auditorio francés, el antiguo Presi-
dente de la Reserva Federal contestaba que "“los desequili-
brios mundiales no son sdlo imputables a Estados Unidos. Us-
tedes utilizan la pasividad estadounidense como una excusa.
Es preciso reconocer que Europa nos ha dejado con nuestras
insuficiencias dadas sus debiles realizaciones y cortas ta-
sas de desarrollo. Sin medidas de relanzamiento en Europa
existe un riesgo de recesion".

Al contemplar desde la perspectiva de la cooperacidon econd-
mica internacional las medidas de ajuste de la receta conven-
cional para tratar los desequilibrios econdomicos mundiales, es
cuando presentan su cariz mas preocupante.

Las dificultades de aceptar la receta convencional.

iPor que esas medidas dirigidas a remediar los desequili-
brios no se han adoptado por la politica econdomica a pesar de
haberse reconocido su vigencia, incluso en los acuerdos inter-
nacionales?. Es &@sta una gran pregunta que deberia merecer una
detenida respuesta. En nuestra opinion esa respuesta se halla
en el brillante discurso presidencial que Charles P. Kindleber-
ger pronuncido ante la American Economic Association en 1.985,

cuando se referia a los que el 1lamaba bienes publicos interna-
cionales.

E1 equilibrio econdomico internacional es para Kindleberger
un bien piblico que aprovecha a todos los paises que de &1 par-

ticipan. No hay desarrollo econdomico sostenido con desequili-
brios internacionales profundos. Sin embargo, un bien publico

se caracteriza porque todos disfrutan de @1 pero nadie quiere
pagar por &l porque el pais que lo haga beneficiara a todos los
demas a su costa, despertando asi el intergés nacional de que
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sean otros los que pagueri y el que no lo haga resulte benefi-
ciado. Ese bien publico del equilibrio econdomico mundial se

consiguido en la etapa 1.946-73 por el liderazgo de los Estados
Unidos que estaba detras del funcionamiento del sistema de ins-
tituciones de Bretton Woods.

Hoy ese liderazgo se ha perdido y no hay sistema que obligue
a los distintos paises a realizar el ajuste de los desequili-
brios existentes que producen las distintas politicas naciona-

les. En vez de ese sistema, hoy nos encontramos con acusaciones

mutuas de las distintas politicas nacionales que consideran a

las "“demas" culpables de los desajustes. Europa -y principal-
mente Alemania Occidental- acusan de los desequilibrios al dé-
ficit y consumo excesivo de los Estados Unidos. Este pais, por
su parte, acusa al inmovilismo de la politica econdmica alemana
y al ajuste insuficiente de Japdon y paises orientales, de los
desequilibrios correspondientes. Cada pais escapa al pago del
tributo que le corresponde para “financiar" el bien publico del
equilibrio internacional que a todos interesa pero cuyo coste
nadie quiere soportar.

Existen buenas disculpas para encubrir y justificar las con-
veniencias nacionales y escapar asi del pago de ese "impuesto"
que supone el cambio de las politicas de cada pais y con el que
financiar la eliminacion de los desequilibrios econdomicos in-
ternacionales. Estados Unidos esta ya en un ano electoral y no
desea pagar con mayores impuestos y menores gastos publicos el
necesario equilibrio de su presupuesto. Renunciar al consumo Yy
ahorrar mas equivale a apretarse el cinturdon y ninglin americano
1o desea. Alemania Occidental teme a la inflacion que la horro-
riza y la animacion del gasto nacional que se le sugiere consi-
dera que atenta contra sus precios estables. Un mayor gasto in-
terno aleman 1llevaria adem3ds a un aumento de la produccidon que
obligaria a importar mano de obra... turca, lo que no es de su
interés. Un desarrollo pausado es la aspiracidon alemana del mo-

~
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mento. Aumentar el desequilibrio del presupuesto (cun gastos
mayores y menores tributos que les piden a los alemanes) equi-
vale a renunciar al gran objetivo de la coalicion que gobierna
hoy al pals que nacido con la pretension de eliminar el deficit
piblico entonces existente. Japon, en fin, ha construido el mo-
delo de su desarrollo exportando y ahorrando y es dificil que
renuncie a esa divisa a la que ha respondido su espectacular
ejecutoria en los Ultimos anos para variarla radicalmente im-
portando mas y gastando mas como se le aconseja.

En definitiva, la negativa de las politicas nacionales a su

actual comportamiento para crear un equilibrio econdomico que a
todos interesa no significa otra cosa que proclamar la conse-
cuencia final que prueba que el liderazgo de los Estados Unidos
ha desaparecido llevandose por delante el -sistema que obligaba
a producir ese bien piublico internacional. Ninguno de los pai-
ses que podian asumir ese liderazgo -Alemania Occidental y Ja-
pon- para producir el bien piblico de los equilibrios interna-
cionales, esta disphesto a hacerlo. Y es la ausencia de ese
bien publico la que se paga por todos los paises en el momento
presente.

Es esa situacion la que revela la gravedad del momento eco-
nomico presente porque si es cierto que nuestro mal econdmico
reside en los desequilibrios que comprometen el desarrollo eco-
nomico mundial, esta eliminacion necesaria de los desequili-
brios no se corregira mas que con la adopcion de cambios en las
politicas nacionales que los producen. Y, no existe garantia

alguna de que estos cambios se adopten pues todos esperan que
“otros" paguen el coste de una operacidon de la que se benefi-
ciaran gratuitamente.

Quizas las cosas no sean tan extremas como se han relatado
hasta aqui porgue algunos pasos -cortos pasos- se han dado en

la adopcion de las politicas nacionales que a todos convienen.
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Como ha afirmado Paul Volcker en el articulo que se ofrece a
continuacion de este trabajo: "los progresos lentos que se han
registrado recientemente en las politicas nacionales de ajuste
no equivalen a la ausencia de progreso. Esos progresos lentos
se apuntan en la recuperacion de las exportaciones americanas
que estan creciendo en el momento presente al 17%, en el mante-
nimiento del crecimiento productivo de las distintas economias
pese a la crisis bursatil del mes de octubre, en los niveles de
inflacidon reducidos, en la vigorosa expansion interior de Japodn
en 1.987, en la politica monetaria alemana (que ha reducido
sensiblemente sus tipos de interés), en el crecimiento, en fin,
solido y sorprendente de Gran Bretana y de otros paises. Son
esos progresos los que alientan la esperanza de que la economia
mundial no caiga de inmediato en una fuerte depresion. Sin em-
bargo, nadie niega que en el mejor de los casos las economias
de la OCDE viviran en 1.988 y 1.989 bajo dos condiciones:

* Un desarrollo mas débil, con mas paro en los que todos los
prondosticos coinciden (los de la OCDE apuntan a una desace-
leracion en los proximos dos anos desde el 2.75% en 1.987 al
1.75% en 1.989). Es esta una premisa de importancia decisiva
para nuestra economia a la que la OCDE augura un crecimiento
econdomico muy superior, del orden del 3.5%. Crecimiento eco-
nomico que se realizara en un contexto internacional muy
contractivo, 1o que hace singularmente arriesgada y proble-
matica su consecucion efectiva.

* La magnitud de los desequilibrios econdmicos que ya se han
acumulado por la economia mundial y las dificultades de su
reduccion abren un paréntesis de indigencia para la vida
economica de los paises que formamos la OCDE a partir de
1.988, en que no puede descartarse un accidente grave -una
nueva caida de las Bolsas de valores, un desplome del ddolar
u otro acontecimiento imprevisible.
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Es evidente asi que nuestra economia va a vivir los anos que
vienen bajo el signo de una inquietante incertidumbre. 1.988 en
su segunda mitad y 1.989 constituyen tiempos proximos pero no
por ello conocidos en los datos decisivos -cambiantes e incier-
tos- de los que depende el proceso econdomico. Esa incertidumbre
va a poner a prueba la direccion de nuestra convivencia econo-
mica y va a reclamar mas cordura que nunca en la eleccion de
las medidas aplicadas por la politica econdomica para superar
los obstaculos que se vayan presentando.




