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LAS PERSPECTIVAS DE LA 0.C.D.E. EN PERSPECTIVA

Las Perspectivas Econdomicas de la 0.C.D.E., hechas piblicas

el pasado 22 de diciembre, constituyen uno de los analisis mas
solventes de la situacidon econdomica internacional. A partir de
su contenido los siguientes comentarios pretenden repasar 1los
que se consideran aspectos fundamentales de sus distintos capi-
tulos.

Estos comentarios se dividiran en tres partes bien diferen-
ciadas y referidas a: I) La situacidn de las economias de 1la
0.C.D.E. antes de la reciente crisis bursatil. II) El impacto
previsible de esta crisis y de la nueva caida del ddlar. Y,
IIT) La posicidon individual de los principales paises miembros

y del resto de la 0.C.D.E. Una breve recapitulacion final ce-
rrara estos comentarios.

I. ANTES DE LA CAIDA

Donde estaban las economias de la 0.C.D.E. antes del 19 de oc-

tubre de 1.987.

Inmediatamente antes del 19 de octubre, el Secretariado de
la 0.C.D.E. estimaba -y previa- un crecimiento del PNB en volu-
men de aproximadamente un 2,75%, para el conjunto de la Organi-
zacidon y tanto en el ejercicio de 1.987 como durante los dos
siguientes (1).

(1) Es muy posible que, en lo referente a 1.987, la estimacidn
pecara de pesimista, a juzgar por los datos que ya se cono-
cen sobre el tercer trimestre del afio y los meses de octu-
bre y noviembre; pero el crecimiento logrado en el ejerci-
cio no parece que vaya a ser en todo caso mucho mayor que
el indicado.
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La dispersidon en torno a esta tasa media de expansion era
relativamente menor. Quedaba apreciablemente por encima de ella
Ta correspondiente al Japdon, estimada en un 3,75% para 1.987.
También eran superiores las de Espafa, Reino Unido, Canada y
Portugal; aunque el campedon del ano (con un 6,5%, tras un 8% el
anho precedente) era Turquia, pals Miembro demasiado diferente
del resto para tenerlo muy en cuenta. Por debajo del crecimien-
to medio se situaban los de la R.Federal de Alemania y Francia
(ambos con un 1,5%) y de la que podriamos 1lamar su zona inme-
diata de -influencia (Belgica y Holanda, Suiza, Adstria). El
crecimiento de los Estados Unidos, quiza especialmente infraes-
timado, vendria a coincidir con la media ocedeistica. En 1.987
s0lo se registraban dos descensos, leves, del PNB: los corres-
pondientes a Dinamarca y a Nueva Zelanda, paises ambos someti-
dos hoy a sendos choques estabilizadores.

Casi un tres por ciento de crecimiento real del PNB en el
conjunto de la OCDE no es logro ciertamente desdefiable, sobre
todo habida cuenta de que 1.987 constituia el quinto afo conse-

cutivo de expansidon moderada pero ininterrumpida y sostenida
(1o que no se habia logrado en anteriores recuperaciones). Por
otra parte, tampoco se trata ciertamente de una tasa de expan-
sion que pueda juzgarse satisfactoria ni, mucho menos, brillan-
te. Queda esta tasa por debajo de la lograda en 1.984 (3.2%) y
1.985 (2.8%); y 1lamativamente por debajo de 1o que solia ser
el ritmo de crecimiento en la 0.C.D.E. con anterioridad a la
primera crisis del petroleo (casi un 5% en el periodo 1.960-73,
frente a un 2,3% en el periodo 1.980-87). Tan acentuada desace-
leracion 1leva en realidad a preguntarse si no estaremos en
presencia, mas alla de los avatares coyunturales, de un declive
profundo y persistente en la capacidad de crecimiento de 1las
economias occidentales, ante una suerte de nueva "“decadencia
(econdmica) de Occidente". Centremos por el momento la atencion
en las implicaciones mas inmediatas de este debilitamiento de
la expansion econdmica.
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Cabe ver Ta principal de ellas en la persistencia de altos
niveles de paro que, segin las informaciones disponibles a la
fecha de cierre de esta edicidon de las Perspectivas, seguia en

el conjunto de la 0.C.D.E. por encima de los 30 millones de
personas o en un 8% de la poblacidon activa. Hay que advertir,
sin embargo, que la media resulta aqui muy poco representati-
va. En los Estados Unidos, la tasa de paro ha descendido fuer-
temente desde las cotas alcanzadas en 1.982/83 y en la actuali-
dad, con un valor Tligeramente superior -o inferior, segun las
Ultimas noticias- al 6% de 1la poblacion activa, puede estar ya
cerca de la correspondiente a una posicion de pleno empleo. En
el Japdon no hay (o apenas hay) paro, aunque su tasa (3%) haya
aumentado con respecto al pasado inmediato. Las instituciones
niponas parecen en gran medida calculadas para que no 1o haya
nunca, lo que 1lleva a cuestionar cualquier comparacidn entre
lTas tasas japonesas y las del resto del mundo occidental. Ade-
mas las normas y costumbres de empleo en Japon llevan a que las
empresas retengan trabajadores obligatoriamente (1o que se de-
nomina "paro atesorado" que no es "paro abierto"). Si se ahaden
las personas que solo tienen trabajo a tiempo parcial, la tasa
de paro japonesa real se elevaria apreciablemente.

Donde si hay paro y reviste gran magnitud es, naturalmente,
en Europa aunque también aqui se dan excepciones, como las que
suponen de un lado Suiza y Austria y, de otro, Noruega y Sue-
cia. En la 0.C.D.E. europea la tasa de paro, a fines de 1.987,
se estimaba en un 10,75%. Como es bien sabido, los campeones en
este caso somos nosotros, seguidos hoy de cerca por Irlanda y
ya a cierta distancia por Turquia.

La discrepancia entre Europa y los Estados Unidos en 1o que
se refiere a las tasas de paro se toma generalmente como una
evidencia, o por 1o menos indicio claro, de la mayor rigidez y
peor funcionamiento de los mercados laborales europeos. La re-
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duccion del desempleo en Europa habria de lograrse primordial-
mente mediante la flexibilidad y la reforma de normas, practi-
cas y usos laborales y no mediante manipulaciones de Ta demanda
0 gasto nacional.

Una notable paradoja la constituye, en todo caso, el que Tla
persistencia de las altas tasas de paro europeas esté simulta-
neandose con un ritmo importante de creacidon de empleo. Tanto
en el conjunto de la 0.C.D.E. (con un 1,5% en 1.987), como en
el subconjunto europeo (1%), este ritmo es hoy comparable al
lTogrado en los momentos mas dinamicos de la posguerra. Espaha,
de nuevo, es campeona en la materia en 1.987, con un 3,5% de
incremento del empleo, es verdad que después de haber sido su-
percampeona en perderlo.

La paradoja se explica, al parecer, por el aumento tambiéen
simultaneo de la tasa de participacidon y la vuelta al mercado
de trabajo de trabajadores -y, sobre todo, trabajadoras- que se
habian "desalentado" y retirado de &1. E1 fendmeno daria de s3
To suficiente, se asegura, para mantener en los niveles presen-
tes las tasas de paro registradas en Europa durante largos
anos. E1 fendmeno parece producirse con especial intensidad en
Espana.

Otra paradojd 0 sorpresa: la referente al comportamiento de
los salarios. Durante extensos periodos y en muchos paises de
la 0.C.D.E. se habia constatado una alarmante insensibilidad de
lTos salarios al aumento del paro y al estancamiento o retroceso
de lTa demanda de trabajo. Hasta cierto punto, vivimos ahora una
situacion contraria: aumenta el empleo, pero se mantiene en ge-
neral una moderacion de los aumentos salariales. Una clave del
fenomeno esta, sin duda, en el proceso de desinflacidon logrado.

ET haber reducido las tasas de inflacion desde los niveles

muy desbordados de hace algunos anhos a los actuales constituye,

e
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en efecto, el gran triunfo de Tas politicas econdmicas seguidas
recientemente en la 0.C.D.E. y la gran contrapartida de la de-
saceleracion del crecimiento y del incremento del desempleo. En
el extenso periodo 1.974-83, la tasa de inflacion media anual
fue de un 9,2%; habia caido a un 5,8% y 3,3%, respectivamente,
en 1.985 y 1.986. En los seis meses terminados en octubre de
1.987 ha sido de 1,9%.

Debe advertirse, sin embargo, que esta desinflacion no es
tan completa ni tan sdolida como seria deseable; y que la hidra
inflacionista puede todavia volver a levantar algunas de sus
cabezas. Las tasas de incremento de los precios se han estabi-
lizado, pero en los uUltimos meses parecen haber cesado de des-
cender. Lo habian hecho por 1o demas y salvo en algunos casos,
solo hasta nive]es'todavia bastante alejados de cero. En 1la
economia central, en los Estados Unidos, la devaluacidon del dd-
lTar y la reduccion del desempleo han estado por lo menos amena-
zando con hacer resurgir la inflacion en 1.987. Economias de
importancia como las de Francia, el Reino Unido e Italia tie-
nen, o han tenido todavia muy recientemente, tasas de inflaciodn
apreciablemente superiores a la media ocedeistica. La desinfla-
cion en la 0.C.D.E. se habia logrado a costa de los demas: de
lTos exportadores de petrdoleo y de materias primas. La relativa
recuperacion de los precios de los crudos en 1.987 habia sido
un motivo mayor para que no continuase en el la desaceleracion
de las subidas de precios.

Una causa de la persistencia de la inflacidon -o una causa de
Tas causas de ella- habria que ponerla, sin duda, en la persis-
tencia de los déficit entre gastos e ingresos de los Sectores
Piblicos. Ademas del estadounidense (que es el déficit publico
clave y sobre el que se volvera después) persisten otros. Medi-
dos por la "necesidad de financiacion de las Administraciones
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Piblicas" y en porcentaje del PNB, los tenian en 1.987 mayores
0o mucho mayores que los Estados Unidos (donde constituia el
2,4% del PNB) paises como Italia (con un enorme 10,3%), Bélgica
(7,3%) y Holanda (6,3%). En este afho, superavits solo los te-
nian Noruega (donde era producto, en disminucion, de la renta
del petrdleo del mar del Norte), Dinamarca (como resultado del
gran choque estabilizador ya aludido) y Suecia (un caso por de-
mas interesante ya que un gobierno socialista ha conseguido 1o
que parecia imposible hace unos ahos). Las democracias occiden-
tales contintan siendo asi, segin una celebre expresidon (debida
al premio Nobel Buchanan y a Richard Wagner) "democracias en
deficit". Deficit que se ha reducido -sin duda- en el curso de
los Ultimos anos -para el conjunto de la 0.C.D.E. era de wun
4,2% en 1.983, frente a un 2,7% en 1.987- pero que indudable-
mente también no ha sido anulado.

E1 desequilibrio clave de las economias de la 0.C.D.E.

Aparte de las caracteristicas esbozadas muy someramente en
el epigrafe anterior, 1la posicion de 1las economias de 1la
0.C.D.E. antes de la reciente crisis bursatil ofrecia otra, que
en muchos sentidos era la decisiva: la de estar sometida a la
gran tensidon provocada por el doble desequilibrio econdomico,
interno y externo, aparecido en la economia de los Estados Uni-
dos, principal pais Miembro de la Organizacion (que manifiesta
el crecido porcentaje de su PNB en el total de la 0.C.D.E.:
40%) .

Sobre este doble desequilibrio -sobre sus razones y orige-
nes, implicaciones y consecuencias- esta ya todo dicho y muchas
veces (vease "Cuadernos de Informacidon Economica" no 8 y "PAPE-
LES DE ECONOMIA ESPANOLA" no 33). No se va a repetir aqui 1o ya
muy sabido. Este epigrafe se limitara a presentar algunas ob-
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servaciones -nada originales, pero quiza algo menos reiteradas-
y a describir Ta situacidon en que ambos desequilibrios parecian
encontrarse en visperas del pasado 19 de octubre.

Una primera observacion: los déficit estadounidenses no re-
sultan tan abrumadores cuando se comparan con las dimensiones
de la propia economia norteamericana. Acabamos de verlo, en re-
lTacion con el del Sector Piblico. Tampoco, siendo fuerte, pare-
ce tan desmesurado el deficit por Balanza de Pagos por Cuenta
Corriente.

Si los Estados Unidos fueran un pais como otro cualquiera,

su solvencia externa, por el momento, estaria fuera de toda du-

da, pese al rapido incremento de su Deuda exterior. Pero parece
profunda anomalia que la primera economia mundial sea tambien
la primera deudora mundial. Lo malo es el peso del déficit com-
parado con el conjunto de las economias de la 0.C.D.E. y con la
mundial. Del PNB total de la 0.C.D.E., el estadounidense cons-
tituye aln -como se ha reiterado ya- mas del 40%; por lo que la
financiacion externa del déficit norteamericano era, desde el
principio, un problema de gran envergadura. Hasta, digamos, me-
diados de 1.985, el capital privado universal se precipitdo 1i-
teralmente a ofrecerla, en uno de 1los procesos de causacion
circular tan frecuentes en las economias. Los altos tipos de
interés americanos atrajeron en gran escala fondos, cuya llega-
da empujo al alza de tipo de cambio del ddlar. La conjuncion de
altos tipos de interés con expectativas (luego confirmadas) de
alza del ddolar hizo de la financiacion del déeficit norteameri-
cano un magnifico negocio. Desde mediados o finales del 85, he-
mos entrado en un proceso de causacion circular de caracter
contrario. Lo mas alarmante puede ser que, desde hace ya muchos
meses, la financiacion del deficit estadounidense parece estar
corriendo a cargo de 1los Bancos Centrales de los demas paises
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de la 0.C.D.E., incluido el de Espaha, y de fuera de 1Ta
0.C.D.E. (con una asombrosamente alta participacion del pequefo
Taiwan). Alarma considerar el desbordamiento de las magnitudes
monetarias que esta financiacion del deficit norteamericano
puede acabar provocando.

Una segunda observacion: el riesgo con que se enfrenta el
financiador externo de los Estados Unidos no es riesgo de sol-
vencia propiamente dicho, a diferencia del que padece el acree-
dor de Argentina o de Brasil, sino un riesgo de cambio. ET Go-
bigrno de los Estados Unidos tiene aln, parece, una ultima baza
que Jjugar, no sin costes y complicaciones, para continuar fi-
nanciandose en el exterior con cargo a acreedores privados:
emitir Deuda denominada en monedas distintas del dolar (una
practica dificil de aceptar por la mentalidad estadounidense).

Hay un tercer déficit estadounidense de que se habla algo
menos, por otra parte intensamente relacionado con 1los otros
dos: el déficit de ahorro. En terminos netos, el ahorro esta-
dounidense, como proporcion del PNB, ha caido a niveles escan-
dalosamente bajos. Bordean 1los Estados Unidos 1la situacion,
hasta ahora registrada en tiempo de paz sdlo en alglin pais
africano que otro, de ahorro nacional negativo. No sdolo se fi-
nancian excesivamente en el exterior: es que casi consumen mas
de 1o que producen.

Actuan, no obstante, un par de villanos en esta trama muy
impersonales y distintos de la prodigalidad o de la irresponsa-
bilidad americana y de las malformaciones o disfunciones del
proceso presupuestaric en los Estados Unidos:

* E1 primero de estos dos villanos son los famosos efectos J,
nunca, parece, tan elevados como en esta ocasion y que quiza
prolongan de forma continua la tambi&n continuada deprecia-
cion del dodlar.

e
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* E1 segundo es el peso de los intereses de la Deuda ya con-
traida, para financiar el déficit, sobre el propio déficit.
Excluidos los pagos de intereses, el presupuesto norteameri-
cano se encontraria hoy casi en superavit.

Una Ultima observacion: los superavit externos del resto del
mundo no son so6lo un simple reflejo aritmético y pasivo del dé-
ficit estadounidense. Se concentran en muy pocos paises: en Ja-
pon, la R. Federal, Taiwan y Corea. Constituyen también en esos
paises anomalias, tan notables a su manera como las norteameri-
canas. En el Japon opera la tremenda inercia de una politica
muy sesgada hacia la conquista de mercados extranjeros y hacia
la proteccion del propio. En la Repiblica Federal la excesiva
acomodacion a un, probablemente muy evitable, semiestancamiento
economico. En Corea y Taiwan, la falta de apertura del mercado
interno y el intervencionismo proteccionista o el proteccionis-
mo intervencionista. Que Taiwan ofrezca en 1.987 un excedente
de Balanza Corriente del 24% del PNB, y Corea otro del 8%, pa-
rece alun mas extravagante que el déficit norteamericano, que
era tan solo un 3,5% del PNB en este aho.

;Cual era la situacion del doble déficit norteamericano jus-
tamente antes de la caida de las Bolsas?.

E1 desequilibrio interno entre ingresos y gastos plblicos
habia experimentado en realidad una fuerte reduccion, en el
ejercicio fiscal 1.986/87, comparado con el anterior. Su compo-
nente critico -el déficit del Presupuesto Federal- habia pasado
de unos 220.000 millones de dolares a unos 148.000. Pero ocu-
rria que, pese a las disposiciones de la famosa ley Gramm-Rud-
man-Hollings, no era previsible una ulterior reduccion de este
déficit -o en todo caso de su importe nominal- en el futuro in-
mediato, en el proximo bienio. Lo que cabla prever era un cier-
to incremento de su importe.
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E1l desequilibrio externo, por su parte, continuaba incremen-
tandose, aunque s0lo levemente, en dolares corrientes, desde
unos 140.000 millones en el 1.986 a unos 156.000 en 1.987 segin
las estimaciones mas solventes. No obstante este incremento, se
registraba ya una expansion muy fuerte (12%) de las exportacio-
nes en volumen, acompanada sin embargo de otra del 5%, también
en volumen, de las importaciones. Las ventas estadounidenses
estaban recuperando su participacion en los mercados; y el dé-
ficit de Balanza Corriente, como porcentaje del PNB, se espera-
ba que pudiera reducirse en 1/2 punto en 1.987.

Donde el empeoramiento habia sido en todo caso notable éra
en la manera de contemplar estos deficit que tenian los agentes
economicos afectados e interesados. Se dudaba de la capacidad o
la voluntad norteamericana de reducirlos (o ambas cosas a la
vez) a niveles "sostenibles" (cualquiera sea lo que ello quiera
decir). Los deficit se habian hecho, de hecho, mucho menos sos-
tenibles desde el momento en que se habian dejado de considerar

sostenibles. -

IT. LA CRISIS BURSATIL Y LA NUEVA CAIDA DEL DOLAR:
CONSECUENCIAS Y PERSPECTIVAS

Los efectos acumulados y entrecruzados, y transmitidos de
unas economias a otras, de la caida de las Bolsas y del dolar,
y de las reacciones de los Gobiernos frente a ellas, pueden ser
muy complicados. Ademas de muy inciertos, porque en gran medida
traducen -y se traducen en- cambios de expectativas, en reac-
ciones tanto frente a los hechos como frente a las reacciones
(o falta de ellas) de las Autoridades, en anticipaciones de
unos y otras. Habria por todo ello que acudir, quizas mas que
al analisis econdomico, a la psicologia y quiza a la parapsico-
logia para averiguar en donde estamos.
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Se piensa que el "efecto riqueza" (o "de empobrecimiento" al
que se referia "Cuadernos" en su nimero 8) subsiguiente a la
caida de la Bolsa va a ser fuerte en los Estados Unidos, donde
una buena parte de 1los patrimonios domésticos consisten en
acciones (20% al parecer), pero débil o muy débil fuera de
ellos. Las medidas de politica monetaria y de reduccion de 1los
tipos de interés adoptadas en buena parte de 1los paises
miembros, para responder a la crisis de la Bolsa, neutralizaran
parcialmente dichos efectos-riqueza. La nueva y adicional baja
del dolar tendra un efecto estimulante de la demanda en 1los
Estados Unidos, probablemente no muy marcado, dado el escaso
peso en ellos del Sector Exterior. Y tendra el efecto
contrario, que a juzgar por la experiencia puede ser intenso,
fuera de 1los Estados Unidos (aunque la moneda de Corea y en
menor medida la de Taiwan han seguido descaradamente al dolar
en su devaluacion). La expansion de la 1liquidez debida al
sostenimiento oficial de la divisa americana tendra un efecto
inflacionista. La inflacion se vera reforzada en los Estados
Unidos por la baja del dolar y contenida fuera de ellos por
esta misma baja. Puede haber, ademas, un barroco juego de
anticipacion de todos estos hechos y posibilidades, que
transforme, por ejemplo, el peligro de resurgimiento de 1la
inflacion en el temor a que se tomen las medidas restrictivas
necesarias para combatir la inflacion.

Las medidas de verdad adoptadas, hasta ahora, por 1los Go-
biernos para hacer frente a la crisis de la Bolsa y a la nueva
caida del ddlar son bastante limitadas. Han consistido, basica-
mente, en flexibilizar la politica monetaria y reducir los ti-
pos de interés (es decir, aquellos tipos cuyo control este al
alcance de los Bancos Centrales). E1 acuerdo de principio entre
el Presidente americano y el Congreso sobre la reduccion del
deficit, laboriosamente logrado, deja la situacion practicamen-
te donde ya estaba, o debia estar segun la Ley Gramm-Rudman-
Hollings (en versidon revisada). No es previsible, como ya se ha

- 11 -
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senalado, que el déficit americano, en importes nominales, dis-
minuya en los dos proximos ejercicios. Aumentara, incluso, le-
vemente.

Las medidas -distintas de las de politica monetaria- adopta-
das en Alemania después de la crisis, esencialmente tendentes a
la expansion de credito concedido por el instituto oficial
K.f.W., se estiman desprovistas de contenido real. Japdon tampo-
co ha ahadido medidas expansivas a las que ya habia tomado, que
estaban teniendo, por otra parte, un resultado apreciable. No
ha habido, por el momento, novacion del "acuerdo del Louvre" y
del compromiso de defender unas determinadas paridades del do-
Tar.

El componente mas serio de tal defensa parece que habria de
consistir, pof 1o demas, en la subida de los tipos de interés
americanos, lo que seria ampliamente contradictorio con la po-
Titica basica de sostenimiento de la demanda seguida tras la
crisis bursatil.

Independientemente de las medidas adoptadas y no adoptadas,
1o que de hecho haya ocurrido hasta el momento (como consecuen-
cia de esta crisis, de la renovada presion bajista sobre el do-
lar y de Tlas reacciones oficiales), en rigor, apenas se sabe
algo. Las estadisticas correspondientes a noviembre empiezan a
aparecer o estan apareciendo ahora. Por el momento, no parece
haber pasado gran cosa, en el sentido de que no parece estar
ocurriendo una transmision en gran escala de la crisis finan-
ciera al sector real de las economias -a la produccidon y a los
precios-, y de que ni siquiera parece ocurrir un gran debilita-
miento de las posiciones de solvencia mas afectadas. Pero es
muy pronto todavia para concluir nada.

Partiendo de estos acontecimientos (y no acontecimientos) la
0.C.D.E. traza, en todo caso, unas previsiones que son 1las

- 12 -
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perspectivas propiamente dichas y que recoge en sintesis el

Cuadro 1. Hay que tener muy en cuenta, al examinarlas, que el
Secretariado de la 0.C.D.E. tiene prohibido el suponer, para
trazarlas, que pueda haber movimientos de los tipos de cambio
posteriores a la fecha de cierre de las proyecciones (el 10 de
noviembre, en las presentes). La 0.C.D.E. no especula (intelec-
tualmente) sobre tipos de cambios se supone que para no provo-
car especulaciones practicas sobre las monedas. Excusado es de-
cir que, particularmente en una situacion como la actual, ello
no aumenta el realismo y el interés de las proyecciones publi-
cadas.

Las cuales, por otra parte, hablan por s1 mismas y no preci-
san, parece, de mayores explicaciones. El Secretariado espera,
en definitiva, una reduccion bastante fuerte, al menos propor-
cionalmente, de las tasas de incremento de 1la demanda interior
total y del PNB, reduccion mas marcada en los Estados Unidos.
Espera un leve aumento del paro y tambiéen de la inflacion en el
conjunto del area; y una reduccion del déficit externo nortea-
mericano que, sin embargo, continuaria estando todavia algo por
encima de los 100.000 millones de ddolares en 1.989.

Segun el Secretariado de la 0.C.D.E., no estamos pues en
visperas de ningin fin del mundo; pero tampoco, ciertamente, se
anuncia un mundo mejor. Un crecimiento que ya era mas bien me-
diocre se hara todavia bastante mas mediocre, con la perdida de
un punto porcentuale en el incremento del PNB del conjunto del
area entre 1.987 (2,75%) y 1.989 (1,75%).

Estas proyecciones se presentan, como resulta claro de Tlos
multiples pasajes del texto de las "Perspectivas", con una im-
portante salvedad: la de que, en una situacion como la presen-
te, un accidente grave entre muy dentro de 1o posible. Tal ac-
cidente podria transformar la simple perdida de impulso en ver-
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- CUADRO 1

RESUMEN DE PREVISIONES (1)
(Tasas anuales, corregidas de variaciones estacionales)
1987 1988 1988
1988 1987 1988 1989
0] | 1} | il
Variaciones en porcentaje sobre periodo anterior
PIB real:
Estados Unidos ...... ... ... 280 | 2,75 | 250 1,75 | 3,25 | 250 1,50 1,75 | 2,00
Japon ... R R TR 2,40 | 3,50 | 3,50 | 3,00 | 450 | 3.25 2,75 | 3,00 | 3,00
Alemania ... 2,50 1,50 1,50 1,25 | 350 | 0,75 | 0,75 1,25 1,50
OCDE Europa ........................ 2,70 2,25 1,75 1,60 | 3,00 1,50 1,50 1,50 1,75
Total OCDE .,............ Geeee s -] 2,80 | 2,75 | 2,25 | 1,75 | 325 .| 2,25 | 1,75 | 1,75 | 2,00
ESPANA................. 3.4 14.503.50{3.50| -- | == |} =7 | "7 | 77
Demanda interna real: =y .
Estados Unidos ........ ..;.7....0....1. 3,80 | 2,00 1.00 1.00 2.50 0,75 0,25 0,75 150
Japén ...o....oooooo] 4,00 | 4,250 | 4,00 | 3,25 575 | 3,75 | 3,26 | 3,25 | "3,00
Alemania .. ..o EEREE ©.173,70 2,50 2,25 2,00 | 3,25 2,00 1,75 1,75 2,00
OCOE Europa;i. .., Giwesndifiiit] ".4,00 3,25 2.50 2,00 3,50 2,00 2,00 2.00 2.00
Total OCDE ............. ... cciooece| 3,80 | 2,75 | 2,00 1,75 | 350 | 1,75 1,50 | 1,75 | 2,00
DOESPARA.......L .. 00 .. 1 6.2 |6.75(4.75] 4 | i - - -
Inflacién (deflactor del PNB/PIB); ioLg
Estados Unidos .................. (+| 260 | 3,00 | 350 | 375 | 325 | 3,75 | 375 | 3,75 | 3.75
Japon ot 1,80 | -0,25 | 1.00 1,50 | 0,25 1,25 1,50 1,50 1,50
Alemania ... 3,10 | 2,50 | 1,75 1,75 1,25 1,75 1,75 1,75 1,50
Francia, Reino Umdo ltaha y Canadé 4,80 4,25 4,25 3,75 4,50 425 4,00 3,75 3,75
Otros paises de la OCDE ............. 7.70 8,25 | 5,50 5,25 5,75 550 | 550 | 5,25 4,75
Total QCDE ..o e 3.80 325 | 350 | 3.50 | 3,25 | 350 | 3,50 | 3,50 | 3,50
ESPANA.................11.1" 5.5 4 3.75  -- - -~ - -
; PR Miles de millones de ddlares
Balanzas por cuenta corriente:
Estados Unidos ~'.. . 0. --|-141,30| -156 | -134 | -105 | -156 | -145 | -123 | =109 | -101
Japon ... R PR 85,80 86 81 79 82 83 79 79 80
’ Alemania ......... fheeees EERSERRRREPS 37,10 44 41 32 45 43 38 34 31
Total OCDE ...l - 2280 -46 | -50 | -43 | - 66 | -51 | -48 | - 42 | - 44
OPEP . il il i s - 34,000 - 7 - 6 - 4 2 - 8 - 4 - 4 - 4
PVD nao productores de petréleo Cpns s - 10,10 12 15 6 17 17 13 9 4
ESPANA................. 4.1 1.5 -2 -5 T T o T o
Porcentaje de poblacién activa
Paro: ‘ " : :
Estados Umdos ...................... 7.00 6,25 6,00 6,50 6,00 6,00 6.25 6 6,50
Japdn .o ;| 280 | 3.00| 300 325 300 | 300 | 300 | 325 | 325
Alemania ... 8,00 | 800 | 8,25 850 | 800 | 800 | 825 8,50 | 8,50
OCDE Europa .................... -1 10,90 | 10,75 | 11,00 | 11,25 | 10,75 | 10,75 | 11,00 | 11,25 | 11,25
Total OCDE ..... B TR R RPN, 8,30 | 800 | 800 | 825 | 7,75 | 7,75 | 800 | 825 | 825
ESPANA................21520 7520.2519.75 —~ - - - -
Variaciones en porcentaje sobre el pariodo anterior
Comercio mundial (2) ................... J 45 ' 3,75 ] 4,25 ’ 3,50 I 8,50 l 3 [ 3,75 ! 3,50 l 3,50

(1) Las hipdtesis subyacentes en las previsiones incluyen:

— Permanencia de las polfticas presentes o anunciadas.
- Tipos de cambio invariables desde el 10 de noviembre de 1987, en particular 1 délar = 133,6 yens y 1,66 D. M.
- Precio en ddlares (importaciones FOB de la OCDE) para el petroleo en el comercio internacional de 18 ddlares por barni

(2) Media aritmética de las tasas de crecimiento del volumen mundial de imponaciones y el volumen mundial de exportaciones.
La fecha de cierre para la restante informacién utilizada en la formulacion de las previsiones ha sido el 20 de noviembre de 1987.

|
f T - 13 bis - |
|
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dadera recesidon y un cierto resurgimiento de 1as alzas de pre-
cios en verdadera inflacion. De los accidentes hoy posibles, el
mas facil vendria dado por un hundimiento abismal del dodolar,
que de nuevo implicaria un cambio drastico en un precio critico
y un choque econdomico mayor para las economias de todos los
paises (excepto, quizas, para la de los propios Estados Uni-
dos) .

Pero, como se ha visto, las Perspectivas se abstienen de

prever cotizaciones del dolar y estos comentarios han de se-

guirlas en su abstencionismo.

ITIT. LA POSICION DE LOS DISTINTOS PAISES DE LA 0.C.D.E.

Los tres grandes.

La 0.C.D.E. no es una economia nacional, sino un conjunto de
ellas: se queda, casi, en una “mera expresion geografica", como
se suele decir que es Europa. Pese a las intensas interdepen-
dencias e interpenetraciones contemporaneas, las economias na-
cionales de los paises miembros de la Organizacidon siguen 1le-
vando sus vidas individuales diferentes e incluso a veces di-
vergentes.

A la economia nacional principal, la de los Estados Unidos,

en realidad no le ha ido nada mal con sus desequilibrios, hasta
ahora. Esta es razon de la mayor importancia, por supuesto, pa-
ra que no se haya hecho hasta ahora gran cosa para corregirlos
y para que se contemplen por las autoridades y la opinion pi-
blica norteamericanas sin gran sensacion de urgencia. Pese a
estos desequilibrios -es decir, a costa de ellos- el crecimien-
to econdomico estadounidense ha sido relativamente rapido a par-

|
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tir de 1.983. Se ha situado por encima de la media ocedeistica
y no tan por debajo como esta Ultima de Tos ritmos que eran ha-
bituales antes de la primera crisis del petrdleo. Ha sido espe-
cialmente rapido el crecimiento del empleo. La expansion se ha
producido al mismo tiempo que se desaceleraba muy notablemente
la tasa de inflacion, lo que constituye una combinacidon exce-
lente. E1 alza del ddolar sometid a intensa competencia a Tlos
exportadores americanos y al resto del sector "“comercializado"
y provocd todo género de reclamaciones proteccionistas, tradu-
cidas en no pocos casos en incrementos del grado de proteccio-
nismo efectivamente practicado. E1 alza del dolar ha sido ahora
sustituida por su baja, aunque muchas de las reclamaciones pro-
teccionistas puestas en marcha continuen haciéendose oir con in-
sistencia. Puede decirse, incluso, que también el resto del
mundo se ha beneficiado, en ciertos aspectos, de los déficit
estadounidenses que han constituido un factor de crecimiento
universal. A través de ellos los Estados Unidos han transmitido

a las demas economias su mayor dinamismo econdmico.

Varias otras razones de peso han operado en favor de la per-
sistencia de los desequilibrios americanos. Tanto subir los im-
~puestos (cuya reduccion era gran designio de la "“reaganecono-
mics") como reducir los gastos militares (cuyo acrecentamiento
era una alta prioridad reaganista) o reducir los civiles (de
cuya defensa se han encargado senadores y congresistas demdcra-
tas) son decisiones que se han hecho progresivamente menos ape-
tecibles, a medida que se acercaban las proximas elecciones
presidenciales. La complejidad y barroquismo del proceso presu-
puestario estadounidense se prestan muy bien, ademas, a toda
clase de dilaciones. Y ya sabemos que, por anadidura, los défi-
cit norteamericanos habian encontrado, hasta hace no mucho en
abundancia, capitales privados dispuestos a financiarlos.

Para el Secretariado de la 0.C.D.E., el impacto de la crisis
bursatil a 1o largo del bienio 1.988-89 -y de la reduccion del

- 15 -
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consumo directamente atribuible a ella- va a ser especialmente
fuerte en los Estados Unidos. E1 ritmo de crecimiento del PNB
perdera un punto, bajando de 2,75% en 1.987 a 1,75% en 1.989;
1o que llevara, mas que cualquier otro factor, al conjunto de
la 0.C.D.E. a perder asimismo un punto de crecimiento a 1o
largo del mismo periodo. Se proyecta también por la 0.C.D.E.
para los Estados Unidos un cierto incremento del paro y una
cierta aceleracion de la inflacion (al menos de la medida por
el deflactor del PNB). Se prevé, ademas, un incremento
importante en volumen de las exportaciones, 1lo que debg dar
lugar a una reduccion, fuerte para el conjunto del bienio, del
déeficit de Balanza Corriente en ddlares, a no ser que 10s

efectos J de nuevas devaluaciones de la divisa norteamericana

-no contempladas por la 0.C.D.E.- 1o impidan. Ocurrira también,
segun la 0.C.D.E., <cierto incremento de la inversion,
particularmente en vivienda, que vendra impulsado por los bajos
tipos de interés. La suma de estos dos Gltimos incrementos -de
las exportaciones y de la inversidon- no bastara, sin embargo,
para compensar la antes aludida disminucion del consumo.

Todo ello se proyecta suponiendo -la reiteracion puede no
ser en este caso excesiva- que los tipos de cambio del dolar
sigan siendo los vigentes el dia 10 de noviembre de 1.987, fe-
cha de cierre de las Perspectivas o que, por lo menos, se pa-

rezcan a ellos. En esa fecha el tipo de cambio del DM con el
dolar fue de 1,66 y el del yen 133,6. E1 dia 18 de enero, el
anterior a aquel en que se escribe este comentario, el tipo de
cambio del DM con el del ddolar era ya de 1.67 y el del yen 131.

Es posible que la economia japonesa no la entiendan cabal-

mente ni los propios japoneses, quienes -por celosamente que
guarden sus secretos- nos la hubieran explicado ya alguna vez,
de haberla de verdad entendido. Se dice que la historia de Ta
economia mundial se divide dicotomicamente en la de la japonesa
y el resto; o bien, tricotomicamente, en la de Argentina, asi-
mismo ininteligible, la del Japdon y la del resto.

- 16 -
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Con la reserva que imponen las anteriores consideraciones,
cabe afirmar que, en el pasado, un gran motor del hiper-creci-
miento japonés ha debido encontrarse en el mantenimiento de una
altisima cuota de inversion, financiada por la asombrosa tasa
de ahorro de las economias domésticas. En contra de lo que se
suele suponer, las exportaciones niponas no han crecido mucho
mas deprisa que el conjunto de Ta economia del pais y siguen
constituyendo hoy una proporcion moderada del PNB, bastante me-
nor que la espanola, por ejemplo. Pero simplemente para acompa-
nar el velocisimo crecimiento doméstico estas exportaciones han
tenido que expansionarse mas que cualesquiera otras, conquis-
tando impetuosamente y a grandes codazos los mercados extranje-
ros y ganando continuamente participacion en ellos. En dolares
corrientes, el valor de las exportaciones japonesas alcanza hoy
casi el de las estadounidenses y no queda muy por debajo del de
las alemanas. La penetracion de los mercados extranjeros y 1la
defensa proteccionista del propio han constituido principios
fundamentales de la estrategia japonesa de desarrollo. Invertir
(consumiendo sdlo con gran parsimonia) para poder exportar mas
y exportar (importando 1o menos posible) para poder invertir
mas, parecian las dos dediciones super-prioritarias y mutuamen-
te reforzadas de la economia nipona.

A partir especialmente de 1.983, esta estrategia -combinada
con la succion que provoca el déeficit externo estadounidense y
con el mantenimiento de las altas tasas de ahorro niponas- ha
1levado a la aparicion del desmesurado superavit de la Balanza
de Pagos por Cuenta Corriente japonés, mayor alun, en cuanto
porcentaje del PNB, que el déficit norteamericano. E1 excedente
externo se ha visto ademas reforzado en Japon por la reduccion
progresiva de la necesidad de financiacion de las Administra-
ciones Piblicas (déficit publico), estimada en sd0lo un 1.2% del
PNB en 1.987.
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Por otra parte, las autoridades e incluso la opinidon publica
relevante parecen llevar ya muchos anos en Japon convencidas de
que la politica econdmica practicada en el pais deberia modifi-
car profundamente varios de sus planteamientos, dando mas éenfa-
sis al consumo privado y al social o publico internos, abriendo
mucho mas ampliamente el mercado nacional a la concurrencia de
las importaciones y fomentando la inversion en vivienda y en
infraestructuras. Pero ocurria que de este convencimiento, si
era tal, no parecian deducirse consecuencias practicas mediana-

mente visibles.

Todo ello venia ocurriendo hasta justamente principios de
1.987, en que se ha producido un cambio de rumbo, diriase que
importante y ademas en la direccion adecuada. Al menos en el
pasado ejercicio resulta que Japon ha estado haciendo casi todo
1o que los observadores mas exigentes podian pedirle que hicie-
ra. Ha estado aumentando a buen ritmo la demanda interna total,
gracias al incremento del consumo privado y al gran impulso da-
do a la construccion de viviendas. El1o le ha permitido lograr
el crecimiento del PIB mas alto de todas las grandes economias
de Ta 0.C.D.E. (un 3.5%, como antes se ha visto). Han aumentado
también muy fuertemente las importaciones, aunque en dodolares
corrientes el excedente de Balanza de Pagos por Cuenta Corrien-
te no haya hecho mas que contenerse.

La verdad es que no parece saberse muy bien como ha logrado
Japon tan ejemplar comportamiento y buenos resultados. A prin-
cipios del recien terminado ejercicio, un presupuesto "suple-
mentario" lanz0 un programa -de corte muy clasico- de obras pl-
blicas: pese al cual, la necesidad de financiacidon del conjunto
del Sector Piblico (déficit publico) apenas ha debido aumentar,
ni debe haber tenido, por tanto, gran efecto estimulante duran-
te el afho. La politica monetaria y de tipos de interés ha sido
ciertamente muy expansionista. En todo caso, es importante Tlo
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que la economia nipona ha logrado independientemente de como 1o
haya conseguido.

E1l Secretariado de 1a 0.C.D.E. prevée el sostenimiento -aun-
que a ritmos de expansion reducidos, con perdida de un punto en
la demanda interna y de medio en el PIB entre el 87 y el 89-
del buen comportamiento japonés a 1o largo de los dos proximos
anos. Apenas prevé, en cambio, reduccion en el excedente japo-
nés por Balanza de Pagos por Cuenta Corriente, medido en ddola-
res de cada ano. Subsistira asi este gran desequilibrio de 1la
economia japonesa y de la mundial. La inversidon directa nipona
en el extranjero, que ha adquirido enorme fuerza, y las salidas
de capital-credito que la acompafian o se verifican con caracter
autonomo, pueden en alguna medida moderar sus efectos.

La Repiublica Federal de Alemania es el caso del alumno mode-

lTo transformado en el mal ejemplo; o que ha puesto muy en evi-
dencia su cortedad de miras "(no del todo infrecuente, por otra
parte, entre los alumnos modelo). La admirada conjuncion alema-
na de solidez y progreso economico parece haber perdido uno de
sus dos elementos y haberse quedado tan sdlo en solidez.

En los Ultimos anos, la economia alemana ha estado creciendo
a un ritmo bajisimo, casi calificable de simple estancamiento:
poco mas del 1% como media anual del periodo 1.980-87. En el
Gltimo ejercicio 1o ha hecho, segin se estima, a un 1.5%. Du-
rante estos anos, el paro ha aumentado primero y se ha manteni-
do luego en un nivel elevado (8% de la poblacidon activa a fina-
les de 1.987). Por importes relativos comparables a los japone-
ses, al menos en los dos Ultimos afhos -aunque supongan solo
una mitad de los nipones en valores nominales- han aparecido en
Ta Republica Federal grandes y persistentes excedentes de Ba-
lanza de Pagos por Cuenta Corriente.

o0
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La politica econdomica alemana se ha acomodado de manera que
se juzga generalmente muy pasiva a esta nada favorable evolu-
cion. Hasta el afio 86, ha continuado ademas, empehada en, ante
todo, suprimir el deficit del Sector PiUblico, una vez suprimida
Ta inflacion. Este déficit habia llegado a tener cierta impor-
tancia hace cuatro o cinco ahos; pero su ulterior reduccion se
habia hecho luego visiblemente incongruente con las convenien-
cias del momento. El1 déficit aln subsistente se estima en un
1.7% para 1.987.

La pasividad politico-econdomica alemana no deja de explicar-
se por varios motivos. E1 Fisco aleman, por ejemplo, tiene
planteado a medio plazo un problema de incremento muy sustan-
cial de los gastos por pensiones, al que intenta no anadir otro
resultante de una gran Deuda Piblica. Puede pensarse, por otra
parte, que la desaceleracion del crecimiento aleman es cuestion
sobre todo de envejecimiento de la poblacion y de madurez tec-
noldogica; y que, por tanto, no es superable mediante simples
curas de estimulacion de Ta demanda. Es tambien cuestion de
preferencias: de preferencia por la estabilidad; de temor, mas
bien terror, a la inflacion; de mayor aprecio del tiempo 1i-
bre. Algo parece muy fuera de duda: que partidos, Gobierno y
opinidon publica no consideran que la situacion econdmica del
pais sea de crisis ni exija actuaciones especialmente urgen-
tes.

Ciertamente no las esta habiendo, por ahora, como ya se ha
visto. La Republica Federal ha anticipado parte de las rebajas
impositivas resultantes de una reforma fiscal prevista para
1.990; ha practicado una pofitica monetaria y de tipos de inte-
rés permisiva, para las costumbres del Bundesbank (los tipos
alemanes de descuento son actualmente los mas bajos del Ultimo
siglo); ha hecho algun gesto, poco convincente, cara a la gale-
ria, como el de anunciar una expansion de la oferta de crédito
oficial. Pero ésto ha sido casi todo.

- 20 -
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El Secretariado de la 0.C.D.E. prevé@ una continuacion de es-
ta baja tonica germana durante los dos prdoximos ahos, por otra
parte sin descensos importantes, que transformarian el ya parco
crecimiento en retroceso. Supone que el PNB crecera en un 1.75%
en el 88 y en un 1.25% en el 89. Esperan que Ta demanda interna
crezca tres cuartos de punto por encima de estos porcentajes,
1o que permitira continuar la expansidon en volumen de las im-
portaciones, que ya esta teniendo lugar a un ritmo relativamen-
te vivo. Gracias a ello, el excedente de Balanza de Pagos por
Cuenta Corriente, en las hipotesis técnicas y no técnicas de la
0.C.D.E., registraria una reduccion en dolares corrientes pro-
porcionalmente apreciable. En valores nominales, pasaria de
‘unos 44.000 millones de dolares en el 87 a unos 32.500 en el
89.

Antes de dejar Japon y la Replblica Federal, una Ultima ob-
servacion sobre sus superavit externos. Lo normal es que 10s
paises ricos los tengan; lo anodomalo parece en ellos una posi-
cion de déficit, como la de los Estados Unidos. Lo deseable se-
ria que los superavit de los ricos sirviesen para financiar 1las
importaciones de capital de las economias menos desarrolladas.
Desafortunadamente, la crisis de la Deuda Exterior ha demostra-
do -y sigue demostrando convincentemente- que los 1imites de la
importacion de capitales, en cuanto estrategia de desarrollo,
son muy estrechos. Los superavit de los paises ricos estan asi
sirviendo para financiar el déficit de otro pais rico.

Cuatro medianos y el resto.

Francia intentd hace unos anos -durante la primera etapa del
primer Gobierno socialista- autopropulsarse hacia el crecimien-
to economico rapido, autonomo y autosostenido. El experimento
salio francamente mal y condujo a una crisis de Balanza de Pa-
gos de la que Francia no parece alun del todo repuesta. Desde
1.980 su historial econdomico ha sido muy poco brillante. Ha

- 21 -
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crecido alun menos, o algo menos, que la Republica Federal; ha
mantenido una tasa de paro mas elevada que la alemana y ha
acumulado déficit en lugar de superavit. Ha tendido -pese a la

~debilidad del crecimiento interno- a incurrir en un deficit de

Balanza Corriente. Como en numerosas ocasiones anteriores, la
fragilidad de la posicion competitiva francesa y el
insuficiente progreso de las exportaciones parecen haber vuelto
a constituir el problema basico. También el déficit del Sector
Piblico se ha mantenido en cotas elevadas y so0lo paulatinamente
descendentes (era del 2.8% del PNB en 1.987) y la desinflacion
no ha sido tan rotunda. La posicion francesa es mediocre.
Considerada en si1 misma -otra cosa podria ocurrir en un
contexto internacional mas dinamico-, no ofrece en absoluto los
margenes de maniobra que presenta la alemana.

La 0.C.D.E. -que puede haber subestimado algo el crecimiento
francés reciente, por otra parte- prevé la prolongacion durante
los proximos anos de tasas muy modestas de expansion del PIB
(1.5% en el 88; 1.25% en el 89). Prevé tambien un cierto incre-
mento del paro y la subsistencia de un moderado déficit de Ba-

lanza Corriente. Los franceses, como es costumbre, se libran de

la critica mucho mejor que sus vecinos alemanes; pero, en la
materia considerada, es dudoso que en definitiva se la merezcan
hoy mucho menos.

En el caso del Reino Unido, la sorpresa viene producida por

motivos muy contrarios. De permanente farol rojo de la economia
europea durante decenios, la economia britanica se ha situado,
a juzgar por los indicadores habituales, en el peloton de cabe-
za o cerca de el. El 3.4% anual medio a que ha crecido el PNB
britanico en los Ultimos cinco anos no ha quedado por debajo de
la tasa nabitual antes de la crisis del petrdoleo (3.2% en el
periodo 1.968-73, por ejemplo). Es un tema debatible y compli-
cado el intento de aclarar a qué se deba esta mejora -al petro-
leo del mar del Norte, o a las politicas y disciplinas aplica-
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das por la Sra. Thatcher o a terceros factores- y hasta que
punto 1o haya sido.

Por otra parte numerosos aspectos de la situacidon britanica
son poco satisfactorios. E1 paro -casi el 11% de la poblacion
activa a fines del 87- esta retrocediendo, pero es muy eleva-
do. Lo mismo ocurre con el déficit del Sector Pliblico; y la po-
sicion de Balanza de Pagos por Cuenta Corriente es fragil. La
mayor preocupacion la inspiran con todo los precios y la amena-
za de que resurja la mas que caracteristicamente bri%énica es-
piral entre ellos y los salarios. Pese a un buen historial re-
ciente, la economia britanica, aisladamente considerada, tampo-
Co parece prestarse a encajar grandes estimulos o impulsiones.

La 0.C.D.E. prevé para los anos 1.988-89 un amortiguamiento
de la expansion britanica, especialmente en el segundo de
ellos. Esta expansion quedaria, sin embargo, por encima de la
franco-alemana. Continuaran descendiendo algo la tasa de paro y
la necesidad de financiacion del Sector Piblico; se incrementa-
ra, por otra parte, el déeficit de Balanza Corriente.

La Italia del milagro -cuando, como en el periodo 1.960-68
Ja economia del pais crecia del 10.4% anual, o al 8.4% todavia
en el periodo 1.968-73- ha quedado ciertamente muy atras. A
partir de 1.980, la expansion italiana, en conjunto, apenas ha
estado por encima de la reducida media ocedeistica, aunque en
el trienio 83-85 la haya sobrepasado apreciablemente.

Ha sido tema recientemente de moda el del supuesto rejuvene-
cimiento de la economia italiana, sobre todo en la sumergida,
cuya adicion a la oficial colocaria a los italianos en un PNB
per capita superior al britanico. Da la impresion de que se ha
exagerado mucho la transcendencia de este neo-milagro, los pro-
digios de la economia sommersa y la realidad del sorpaso. Otra
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cosa es que en Ita]ia, o en amplias zonas de ella, e! ya muy
alto nivel de Tos ingresos personales contraste, cada vez mas
exageradamente, con el mal funcionamiento (o la ausencia) de
cuanto sea o pretenda ser servicio publico y bien piblico o co-
lectivo. Opulencia privada frente a la miseria piublica, afirma-
ba Galbraith para referirse a la economia norteamericana de los
anos 60 y esa es la situacidon italiana. Y lo es no ciertamente
por falta de fondos. La succion efectuada en Italia por el Fis-
co esta ya bastante por encima de la media de 1a 0.C.D.E.

Precisamente, el mayor de los actuales problemas de la eco-
nomia italiana hay que verlo en la extraordinaria magnitud y
duracion del déeficit publico, que era todavia de algo mas del
10% del PNB en 1.987, tras haber alcanzado una clispide del
12.3% dos anos antes. La relacion entre Deuda y PNB debe estar
ya muy proxima al 100% y es una de las mas elevadas del mundo.
Para no pocos observadores, el verdadero neo-milagro italiano
es que este déficit no haya -por el momento- terminado en magna
catastrofe. Al lado de @1, los demas desequilibrios de la eco-
nomia italiana palidecen. E1 paro es importante (casi el 11% a
fines del 87) y tiende a incrementarse; la tasa de inflacion
esta por encima de la media; la posicion de la Balanza de Pagos
por Cuenta Corriente es fragil y su brusco empeoramiento obligd
a la adopcion de medidas restrictivas de cierta intensidad en
la primera mitad de 1.987, ano en que el crecimiento italiano
no ha sobrepasado el medio de 1la 0.C.D.E., aunque haya sido su-
perior al franco-aleman.

La 0.C.D.E. no prevé un estallido de la bomba fiscal italia-
na en el proximo futuro, sino una simple desaceleracion -analo-
ga a la media- del crecimiento, conjuntamente con un aumento
del paro, una levisima mejora del déficit pliblico y un leve de-
terioro del déficit externo. En la Italia contemporanea hay
bastante de milagro -otro- ya en que las cosas se queden como
estan.
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Canada nos coge muy lejos, a los espaholes, y parece una
prolongacion demasiado inmediata de los Estados Unidos para in-
teresarse mucho por sus problemas econdomicos. En efecto, en los
Ultimos anos, el ritmo de crecimietno canadiense ha sido analo-
go al de su gran vecino y superior al europeo. Ha sido sobre
todo intensa en Canada la creacion de empleo; pese a lo cual -y
en virtud del aumento simultaneo de la tasa de actividad- el
nivel de paro es todavia alto. También los desequilibrios esta-
dounidenses han sido imitados por el Canada; pero en &l no 1la-
man la atencidn ni tienen tanta importancia para los demas pai-
_ses. La economia canadiense, en efecto, no llega a la décima
parte de la-del vecino norteamericano. Los deficit externos ca-
nadienses han sido moderados (un 1.6% del PNB en 1.987); pero
el interno (4.4% en el GUltimo ano; era del 7.0% dos anos antes)
es bastante descomunal.

La 0.C.D.E. prevé para Canada la habitual desaceleracion del
crecimiento en el proximo bienio, acompanada de sd0lo una lenta
mejoria del deficit del Sector Publico.

El resto de la 0.C.D.E. 1o formamos un elevado nimero de
paises, nada menos que diecisiete. Entre todos sumamos una pro-
porcion francamente reducida -entre una octava y una séptima
parte, segin los anhos y los tipos de cambio- del PNB de la Or-
ganizacion. No cabe entrar aqui en una consideracidon minimamen-
te detallada de las posiciones y peculiaridades de cada uno;
pero se intentara por lo menos mencionarlos, aunque sea pres-
cindiendo de antemano de los muy pequenos (Islandia, Luxembur-
go) y de los muy remotos (Australia, Nueva Zelanda) y dejando
tambiéen aparte el caso de Espana (a cuya situacion se dedica un
analisis detenido en este mismo nimero de "“Cuadernos").

Austria refuerza su dependencia basica -por razones de geo-
grafia fisica y humana- respecto a la Replblica Federal median-
te una poTitica econdmica cuyo pilar basico es el mantenimiento
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de una paridad entre el DM y el schiling inalterable. La desa-
celeracion del crecimiento aleman se ha contagiado doblemente a
Austria, incluso con algun agravamiento, motivado por la nece-
sidad en que se encuentra o considera este pais de reducir un
déficit fiscal de importancia.

Suiza ofrece hoy amplio excedente interno (o asi se cree, ya

que las estadisticas relativas al conjunto del Sector Publico
suizo no abundan) y un amplisimo excedente de Balanza de Pagos

por Cuenta Corriente (en términos proporcionales, mayor que el
aleman). Pero seria inltil esperar del tan rentable conservadu-
rismo suizo ninguna medida de estimulo econOmico un poco audaz;
y afortunadamente Suiza supone, en cuanto economia, solo la
séptima parte de Alemania.

Bélgica y Holanda son dos paises que tambien han contraido

-simultaneamente, como les corresponde- la enfermedad del se-
mi-estancamiento economico, en grado muy considerable. E1 paro
es en los dos importante. Su posicion de Balanza de Pagos por
Cuenta Corriente es muy holgada: pero, en cambio, las cuentas
del Sector Piblico arrojan en ambos un déficit alarmante y per-
sistente. En 1.987, este déficit fue del 7.3% del PIB en Belgi-
ca y del 6.3% en Holanda. Para ambos paises, la 0.C.D.E. preveé
una continuacion del crecimiento lento, hecho aln mas lento, Yy
la continuacion de los déficit internos.

Suecia y Dinamarca han tenido que administrarse a si mismas

importantes dosis restrictivas y estabilizadoras para corregir
sus desequilibrios macroecondomicos. Dosis especialmente inten-
sas y recientes en el caso de Dinamarca, donde tales desequili-
brios habian llegado a extremos latinoamericanos. En Suecia no
hay apenas paro, lo que se atribuye a las habilidades suecas
para reciclar, reeducar y recalificar a los parados y puede de-
berse tambiéen a que éstos Ultimos se supone, a efectos estadis-
ticos, que dejan de serlo mientras se reciclan. En Dinamarca,
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en cambio, se registraba una tasa de desempleo del 8% a fines
de 1.987.

Noruega es otro extrafio pais sin paro, mas bien con escasez
cronica de mano de obra (que no alivia la inmigracidon, por es-
tar prohibida). La ausencia de desempleo parece aqul consecuen-
cia directa de la abundancia de petrdoleo, cuya exportacion ha-
bija 1legado a equivaler a una cuarta parte del PNB en 1.985. La
caida del precio del petrdoleo na supuesto una fuerte reduccion
de la Renta Nacional noruega a la que el pais debe ajustarse
ahora mediante reducciones paralelas en el gasto. Finlandia, el
cuarto nordico, se las ha arreglado para ofrecer en los Ultimos
anos un historial econdomico comparativamente bueno, en cuyas
mas bien complejas razones no estaria muy justificado internar-
se aqui, dado el escaso peso de este pais en el conjunto de la
0.C.D.E.

Irlanda tiene que pagar ahora -a costa incluso de la renun-
cia a cualquier crecimiento durante anos- los excesos cometidos
en el pasado, en forma de una muy desmesurada acumulacidon de
Deuda Piblica, equivalente hoy al 150% del PNB y que en una mi-
tad aproximadamente se debe a acreedores externos. Portugal es-
ta mostrando en los Ultimos ahos la gran vocacion hispano-lusi-
tana para llevar vidas paralelas, aunque separadas y tan mutua-
mente desconocidas como sea factible. Excepto, principalmente,
por registrar una mucha menor cuota de paro -1o0 que tiene mu-
chisimo de sorprendente-, el historial econdmico portugués se
parece bastante, en este periodo, al espanol. Grecia, en renida
competicion con Dinamarca, ha sido la verdadera campeona euro-
pea del déeficit, o mejor dicho, de los déficit: Esta ahora in-
tentando corregirlos. Turquia presenta una problematica ain
tercermundista. Su gran problema -entre otros- es la Deuda Ex-
terna. Lo ha controlado en la medida suficiente para mantener
una alta tasa de crecimiento -por supuesto, la mas alta de la
0.C.D.E.- en el pasado reciente. La incognita es la de si lo-
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grara seguir haciéndolo en el futuro. La problematica del en-

deudamiento bloquea desde hace anos el

via, pais que tiene en la 0.C.D.E. solo un status de observador

y al que las Perspectivas no hacen referencia.

IV. BREVE RECAPITULACION

Tras haber contemplado sus dos docenas de arboles, echemos

una breve ojeada de despedida al bosque. Cuatro constataciones

parecen las fundamentales:

La de lTa debilidad del crecimiento en las economias occiden-
tales. Las tasas de expansion logradas a lo largo de los Ul-
timos anos deben calificarse de mediocres o muy mediocres, a
poco que se sea exigente en el juicio; y van a reducirse,
muy probablemente, a 1o largo del proximo bienio.

La de la persistencia de los grandes desequilibrios, aunque
en ellos operen ya elementos de correccion, de manera exce-
sivamente lenta. La "hipotesis técnica" de que parten las
Perspectivas de la 0.C.D.E. -la estabilidad de los tipos de

cambio- resulta incongruente con ellas, con el mantenimiento
de déficit y superavit tan elevados. Ello vale no sdlo para
los tipos del dolar respecto al DM y al yen; también para
las paridades internas al SME.

La de Ta intensificacion de los riesgos de accidente grave,
consista éste en un nuevo derrumbamiento de las Bolsas -la
mayoria de las cuales estan todavia por encima de las cotas
de hace dos anos- o en un derrumbamiento del ddolar o en al-
gun tercer acontecimiento por su naturaleza misma hoy impre-
visible.

desarrollo en Yugosla- ;

i
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4.

La de que la imaginacion politico-economica de los principa-
les Gobiernos y su sentido de responsabilidad internacional
parecen hoy muy deficientes, en relacion con las exigencias

de la hora.




