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COMO RESOLVER LA CRISIS ECONOMICA MUNDIAL DESPUES DE LA CAIDA
DE WALL STRET

El sigutente trabajo recoge las conclusiones a las que
Llegaron treinte y tres economistas de trece paises en una reu
nidn celebrada en Washington y convocada por el Instituto de
Econom?a Internacional que dirige Fred Bergsten. EL motivo de
la reunidn lo constituyd la delicada situacidn de la economia
mundial tras de la fuerte catida de los mercados bursdtiles a
partir del 19 de octubre que inicid Wall Street y se transmi-

tid después al .resto del mundo.

El conjunto de economistas que elaboraron el documento
pretendian reflejar una serie de posiciones tedricas distintas
de forma que manifestasen las coincidencias bdsicas en el diag
ndstico de los problemas de la economia mundial tal y como Llos
ve la opinidn téenica mds competente. La declaracidn conjunta
realizada por estos treinta y_tres economistas es la que da su

contenido al siguiente documento.

Como comprobard el lector, el contenido del documento no
es general y carente de compromiso, simno, por el contrario, o-
perativo y comprometido. Aconseja la adopcidn de una serie de
medidas concretas que afectan a las politicas nacionales para
prevenir y tratar de evitar la llegada de una depresidn econd-

mica mundial.

En sus conclusiones, el Manifesto de los 33 revela coin-
cidencias sustanciales con las contenidas en las "Perspectivas
Econdmicas de la OCDE", cuyo comentario antecede a este documen
to en este numero de "Cuadernos”. Como comprobard el lector s<
coteja ambos documentos, las recomendaciones son muy semejantes.
Quizds la unica diferencia resida en un mayor compromiso del Ma
nifiesto de los 33 y en una mayor extensidn de sus recomendacio
nes a patses de otras dreas distintas de las de la OCDE. Sin du
da el Manifiesto de los 33 constituye una falsilla importante
para comprobar si los politicos escriben con renglones derechos
en los meses que vienen y en qué medida los comportamientos po-
lTticos coinciden o discrepan de los aconsejados por el Mani-
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fiesto de los 33 y, por lo tanto, nos llevan hacia una sSitua-
cidn econdmica que supere los problemas actuales o, por el con
trario, a decisiones que suman al mundo en una nueva recesidn.
Eso es lo que hace que la lectura del Manifiesto de los 33 ad-
quiera una importancia dramdtica en Los momentos presentes.
Una valoracidn ésta que aconseja su difusidn entre nuestros

lectores.

La traduceidn del Manifiesto de los 33 ha sido elaborada por

Maria Luisa Balseiro.
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COMO RESOLVER LA CRISIS ECONOMICA MUNDIAL

1 El comienzo de la crisis

Los mercados financieros han dado dos sefales muy fuertes de que
la economia mundial estd seriamente enferma. En los primeros meses de
1987, el mercado de obligaciones de los Estados Unidos sufridé un
descenso préximo al 30 por ciento; después, a finales de 1387, los
mercados bursatiles de todo el mundo cayeron entre un 20 y un 30 por
ciento.

El problema central es la existencia de desequilibrios graves e
insostenibles, que adoptan distintas formas en diferentes partes del
mundo: los cuantiosos déficit presupuestario Yy por cuenta corriente de
los Estados Unidos, 1los grandes superdvit exteriores del Japén y de
los paises asidticos recientemente industrializados, el elevado desem—
plen de Europa y el endeudamiento y estancamiento de los paises en
desarrollo.

El mas llamativo de los desequilibrios internacionales ——Jjunto a
la indeseable transferencia de recursos reales de los paises en
desarrollo endeudados a los paises industriales, mas ricos—— es el
creciente endeudamiento de los Estados Unidos con respecto a las tres
principales zonas excedentarias: el Japén, Eurcpa -—Alemania en
particular-— y los paises asidticos recientemente industrializados,
sobre todo Taiwan.

El principal peligro gue hoy nos acecha es el de gque la persis-
tencia de esos desequilibrios desembogue en una grave recesidn

mundial. La principal oportunidad de que hoy disponemos es la de que



la accidén correctora gque requieren los intereses nacionales de cada
pais contribuya también a corregir los desequilibrios internacicnales.

Los Estados Unidos, debido basicamente al fuerte incremento del

déficit presupuestario federal desde 1981, vienen gastando mads de lo
que producen, e invirtiendo wiz de lo que pueden financiar con su
inadecuado volumen de ahorro. Como resultado de todo ello, sus impor—
taciones suman en estos momentos casi el doble de sus exportaciones, vy
urr endeudamiento masivo con el exterior los han convertido del maycr
pais acreedor del mundo en el mayor pais deudor del mundo.

Los paises excedentarios, por su parte, han confiado excesivamen-—
te en la exportacién como motor del crecimiento, y asimismo han inver-—
tido en el exterior ahorros que en muchos casos se podrian haber
utilizado mds provechosamente dentro de sus fronteras. En casi todos
ellos, en mayor o menor grado, hay una subutilizacién importante de la
mano de obra y otros recursos, Yy necesidades sociales de primer orden
permanecen desatendidas. En muchos paises europecs, sobre tcocdo, el
paro sigue siendo muy alto, a pesar de haber transcurrido ya varios
anos de recuperacidn econdmica.

Estos desequilibrios intericres y exteriorés se vienen recono-
ciendo ampliamente ——si no universalmente—— desde hace alguﬁ tiempc.
Fero no impedian gque la ecomomia mundial mantuviera un crecimiento
razonablemente satisfactorioc con tasas modestas de inflacidén, porque
los 1inversores privados de las zonas excedentarias estaban dis-
puestos a financiar los déficit estadounidenses a los niveles corrien-—
tes del délar y de los tipos'de interés norteamericanos, con preferen—
cia a invertir en sus propios paises o en los paises en desarrollo.

En 1987, sin embargo, la situacién dio un vuelco espectacular. El

flujo neta de ahorro privado extranjero a los Estados Unidos desaparecio



sobre todo el procedente del Japén, provocando una caida abrupta del
-mercado de obligaciones norteamericano. Los bancos centrales acudieron
al}Fgalbrecha, incrementando sus reservas de divisas en unos 130.000
millones de délares a lo largo de loéfdiez primeros meses del ado. Con
ello aumentaron acusadamente f§§758§enciales de dinero de los paises
excedentarios, reaparecieron los temores de inflacién y los tipos de
interés subiercn en todo el mundo.

Cuando las noticias de malos resultados del comercio estadouni-
.dense rompieron la calma temporal inducida por una aparente estabili-
‘dad de los cambios al amparo del Acuerdo del Louvre, se renovaron los
temores a la depreciacién del délar, el alza de la inflacién Yy nuevas
elevaciones de los tipos de interés. Las cotizaciones bursatiles se
despfbmaron_en todo el mu;do. La Reserva Federal respondié al descala-
bro de Wall Street abriendo abundantes margenes de liquidez y forzando
asi un descenso de los tipos de interés. Fue una medida—muy acertada
para el corto plazo, pero que no serd sostenible por mucho tiempo si
no  se aquietan las preccupaciones de base acerca del délar y el
déficit presupuestarioc estadounidense.

Ya no es posible seguir pasandao por altoc los desequilibrics
subyacentes. En efecto, su persistencia amenaza con desencadenar una
recesidn en la mayor parte del mundo: en los Estados Unidos via una
caida excesiva del délar, que desataria un nuevo movimiento alcista de

los tipos de interés, una nueva caida de Wall Street Yy con el tiempo,
un proceso de inflacidn creciente; en los paises excedentarios, a
través de un nuevo descenso precipitado de sus superavit comerciales
(debido a la contraccién norteamericana Yy a la fuerte apreciacién de

-
sus monedas), con efectos multiplicadores scbre la inversidn interior

y €l empleo; y, en los paises en desarrollo, por la combinacién de
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es0os dos procesos. Esos hechos podrian acelerar la ya preocupante
recaida en el proteccionismo, y volver a poner la deuda del Tercer

Mundo en situacidén critica.

Creemos, pues, que es imperativo acometer los problemas subyacen-—
tes con energia, con efectividad y sin tardanza. El esfuerzo necesario
tiene que empezar en los Estados Unidos, cuyos déficit gemelos consti-
tuyen el nicleo del asunto. También son necesarias otras politicas en
las zonas excedentarias para restaurar la estabilidad, peroc serd mas
probable que se implahten en el contexto de un esfuerzo mucho mas
vigoroso de 1lus Estados Unidos para hacer frente a sus propios

desequilibrios.

2 La magnitud del problema

El actual déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos se
sitda entre 150.000 y 160.000 millones de délares al afo. Hay distin-
tas opinicnes sobre si para restaurar la confianza en el délar seria
necesario reducirlo a cero, a fin de detener la acumulacién de deuda
exterior, o sélo reducirlo sustancialmente.

Hay quienes creen que bastaria con emprender y llevar a término
una reduccidén progresiva del déficit hasta hacerlo coincidir aproxima-—
damente «con un 1 por ciento del PNB (unos S50.000 millones de délares
en estos momentos), de modo gque para 1990-91 se detuviera la elevacién
del ratioc deuda exterior/PNB.

Otros, como el Comité Econémico Conjunto del Congreso de los
Estados Unidos, «creen que este pais Unicamente podria restaurar una
confianza plena restableciendo su tradicional superdvit por cuenta
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corriente, y que esa posicién es, en cualquier caso, altamente
deseable para un pais tan rico como los Estados Unidos (porque 1le
permitiria volver a exportar capital), que ademds es el lider del
mundo libre (porque 1lo contrarioAﬁuede socavar sus funciones de
seguridad, en formas a la vez tangibles y psicolégicas).

Cualquiera que sea la visidén gque se adopte, el ajuste requerido
de la cuenta corriente es muy elevado, del orden de 100.000 a 150.000
millones de délares a lo large de los préximos cuatro o cinco afos.

Por otra parte, todas las zonas excedentarias tendrén que parti-
cipar en ese ajuste, pordue la correccién inevitable del déficit
exterior norteamericanoc exige una amplia contrapa;tida que ninguna de
las zonas puede dar por si sola. Calculando a partir de la distri-
bucidén presente de los superdvit por cuenta corriente y de su creci-—-
miento durante ios 28%0s ochenta, la reduccién necesaria de esos supe-—
ravit podria ser del orden de S0.000 a 75.000 millones de délares para
el Japén, 30.000 a S50.000 millones de délares para Alemania y 20.000 a
25.000 millones de délares para los paises asidticos recientemente
industrializados (véase el cuadro 1, pag. 37).

Una mejora en la situacién de la deuda del Tercer Mundo podria
contribuir a facilitar ese ajuste. Cualquier nuevo acuerdo financiero
que permita a los paises deudores reducir su actual transferencia de
recursos al exterior tendria su contrapartida en me jores balanzas
comerciales en el resto del mundo. Asi, cuanto sea posible canali-
zar{wa%ndos adicionales hacia los paises deudores, menor sera la
reduccidén necesaria del superdvit de los paises acreedores.

Conviene sefalar que 1los cambios necesarios en las balanzas

comerciales serdn aun mayores que los de las balanzas por cuenta

corriente. Para 1990, los Estados Unidos estaran pagando entre 30.000



y 40.000 millones de délares mas para servir una deuda externa
acumulada que quizd ronde los 700.000 millones de délares, y los

paises acreedores estardn ganando ese tanto mds sobre sus activos

exteriores. Por lo tanto, la balanza comercial estadounidense tendra
que me jorar en unos 150.000 6 200.000 millones de délares para situar
la cuenta corriente en la banda postulada de entre S50.000 millones de
déficit y cero, con movimientos correspondientes de 70.000 a 100.000
millones de délares para el Japén, S50.000 a 70.000 millones de délares
para Europa (principalmente Alemania) y 30.000 millones de délares
para los paises asidticos recientemente industrializados.

Esos movimientos de las balanzas comerciales tendran importantes
repercusiones en la produccidén y el empleo de los paises afectados. Lo
que interesa en este contexto son las variaciones de la balanza comer-—
cial real, o ajustada segun précios, que probablemente serdn supe-
riores en un 25 a 30 por ciento a las de la balanza comercial nominal,
segun el pais de gque se trate (1).

Para los Estados Unidos esto quiere decir que habrda que frenar el
crecimiento del gasto interior de modo que haga posible aumentar las
exportaciones y disminuir las importaciocnes por un equivalente del 4,5
al & por ciento del PNB corrviente en cuatro o cinca afos. Para el
Japén y Alemania quiere decir que habra que impulsar el gasto inte-—
rior, y sobre todo la inversién ——por un parcentaje aproximadamente
equivalente del PNB corriente-—, a fin de compensar la caida de las
exportaciones netas y evitar un fuerte aumento del desemplec.

El reto estd en lograr esos ajustes sustanciales de forma que
haga posible que la economia mundial siga creciendo a una tasa anual
de por lo menos un 2,5 a un 3 por ciento. Esa cifra sigue estandg por

debajo del nivel que se padria alcanzar si la gran reserva de mano de
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obra desempleada y subempleada se pusiera a trabajar con efectividad,
sobre todo en Europa y en muchos de los paises en desarrollo.

Pero esa tasa de crecimiento deberia bastar para frenar el aumen-—
to del proteccionismo, y quiza inclLéo para invertir esa tendencia,
asi como para evitar una nueva crisis de la deuda del Tercer Mundo.
Esas Aareas de actuacién requieren iniciativas adicionales y especifi-—
cas. Pero es indispensable una estrategia orientada al crecimiento
para impedir que el efecto de las medidas correspondientes ponga en
peligro el proceso de ajuste y produzca serios daﬁgs en la econamia
mundial €N.su con junto.

Resulta también de la maxima importancia que los desequilibrios
internacionales se «corrijan sin renunciar por ello a las costaosas

victorias sobre la inflacién conseguidas en la primera mitad de los

afos ochenta. De hecho, es ésta una de las razones primordiales que

aconse jan poner en marcha y efectuar el proceso de ajuste de una
manera constructiva; de lo contrario,  los Estados Unidos, como vya
antes hicieran muchos deudores importantes, podrian verse en la tenta-—
cién de intentar resolver <u problema disipando la deuda por la via de
la inflacién.

Asi pues, no se debe confiar excesivamente en la depreciacidén del
délar, y mencos teniendo en cuenta el papel clave que desemperna en la
economia mundial. Tampoco se debe pedir a los paises excedentarios que
se expandan mds alld de la capacidad que les prestan sus recurscos
reales, ni deben arriesgarse a un crecimiento excesivo de su oferta
monetaria a través de intervencicnes masivas en las mercados de

divisas.
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3 Avances hasta la fecha

Medidos en délares, los desequilibrios comerciales se han
suavizado. Este logro considerablé»se olvida a menudo: el déficit
estadounidense por cuenta corriente, por ejemplo, iba camino de un
nivel anual de 300.000 millones de délares o mads para comienzos de los
anos noventa cuando el délar conocidé su cotizacidén maxima a principios
de 19385.

Ademas, en volumen las balanzas comerciales han empezado a orien-
tarse en la direccidén debida en casi todos los paises principales. Los
superavit por cuenta corriente del Japén y de Alemania descendieron
en mas de un 1 por ciento del PNB en términos reales en 1986. El
volumen de exportaciones de los Estados Unidos ha subido en mas de um
15 por ciento durante el pasado affo, Yy el crecimiento de las importa-
ciones de productos no petroliferos se estd desacelerando. La balanza
comercial estadounidense, excluidos los gruductos del petrdéleo, ha
me jorado, en términos reales, aproximadamente en un 1 por ciento del
PNB; esta mejorando mds deprisa que en 1978-80, y a la misma velocidad
en que se deteriord durante los primeros afos ochenta.

Hasta la fecha, sin embargo, esos avances en volumen han quedado
en gran medida enmascarados por los eféctos sobre los precios de las
propias fluctuacicnes cambiarias. Los desequilibrios exteriores en
délares corrientes ——que es lo que hay que financiar—-— siguen crecien-—
do (salvo en el Japén durante los Gltimos meses). El1 déficit
estadounidense sera mas alto en 1987 que en 1986, como lo serd&n tam-—
bién los superavit de Alemania, Taiwan y Corea.

Con el tiempo los desplazamientos de los flujos comerciales en

volumen que estdn ya en marcha reducirdn los desequilibrios en délares
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corrientes, conforme se ajusten los precios al délar mds bajo. Pero la
me jora previsible no es suficiente para el momento presente.

Antes de las variaciones de los tipos de cambio registradas en el
otoRo de 1987, el Fondo Monetario I;fernacional (FMI) y la Organiza-—
cién de Cooperacidén y Desarrollo Econdmico (OCDE) predecian sélo una
reduccién relativamente modesta del déficit estadounidense, a pesar de
la caida de mds de un 30 por ciento del'aélar ponderado segin el
comercio exterior (medida por el indice del FMI). A comienzos de
diciembre, el délar ponderado habia caido otro 4 por ciento con res-—
pecto a su posicién a mediados de agosto, pero aun contando con eso
parece poco probable que, de continuar las politicas actuales, el
déficit estadounidense por cuenta corriente descienda muy por debajo
de los 100.000 millones de délares, y la mayoria de las proyecciones
le auguran un nuevo aumento a partir de 1989-90.

Hay que tener en cuenta un punto critico del?cronologia. Los
desequilibrios de hoy se han estado gestando a lo largo de cinco afos
o mas, Y no se corregirdn de un dia para otro. Aun sobre la hipétesis
mas optimisua, se tardard cuatro o cinco aRos en corregirlos. Pero el
mensaje inequivoco de los mercados indica que esos desequilibrics se
han hecho insostenibles, hasta el punto de plantear una seria amenaza
a la economia mundial. Es urgente, pues, poner en marcha el esfuerzo
de ajuste ahora mismo, aunque su aplicacién requiera varios aRos y sus

plenos resultados no se alcancen hasta comienzos de la década de 1390.
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4 Recomendaciones

Nuestras recomendaciones se dividen en tres apartados: la politi-
ca ecciidmica de cada uno de laos pais;s principales, las relacicnes
cambiarias y cuestiones funcionales concretas (comercio exterior Y
deuda). En el centro del problema estdan las politicas econdmicas

nacionales, y por lo tanto empezaremos por ellas.

Politicas econdmicas nacicnales

Para 1los Estados Unidoé sugerimos que el objetivo debe ser la
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me jora de la balanza comercial en volumen, por el equivalente de un
4,3 a 6 por ciento del PNB. Para ello es necesario contener el creci-
mienta de la demanda interior en 1 6 1,5 puntos porcentuales por
debajo del creéimiento de la produccién durante cuatro o cinco anos,
invirtiendo la tendencia de los ultimos cuatro afos, en los que la
demanda interior ha superado la produccién por un promedic de 1,2
puntas porcentuales al afo. La utilizacién de la capacidad es muy
alta, y el desempleo ha vuelto a su nivel de los afos setenta, en
cifras préximas a 1o que muchos de noscotros consideramos la "tasa
natural". Asi pues, con una fimnanciacién precaria del déficit exterior
mediante entradas de capital insostenibles, laos Estados Unidos tienen
ante si un problema clésico de ajuste de la balanza de pagos.

En principio, el recorte necesaric de la demanda interior se
podria lograr restringiendo el consumo privado, la inversién privada o
el gastuo publico neto. Sin embargo, haran falta nuevas y cuantiosas
inversiones en las industrias exportadoras Yy que compiten con las
importaciones, para scstener la necesaria me jora de la balanza comer~

cial. Después de 1la fuerte caida de Wall Street es posible que la
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demanda de los consumidores se debilite un tanto, y la tasa de ahorro
de las familias puede volver hacia su nivel +tradicional, 1lo cual

ayudaria a financiar el aumento necesario de las exportacicnes netas y

de la inversidn.

Pero el grueso de la imprescindible redistribucién de recursos
s6lo serd posible mediante intervenciones politicas. El objetivo debe-
ria ser conseguir un presupuesto "estructural® equilibrado para el afo
fiscal 1992 (2). Antes del acuerdo de noviembre entre la administra-
cign y el Congreso, el déficit para el ado fiscal 1988 habria rondado
los  180.000 millones de délares, o un 4 por ciento del PNB. Esto
equivale practicamente al déficit presupuestario estructural, vya gque

el desempleo se encuentra en cifras préximas a la tasa natural de los

Estados Unidos.
La discusidén del presupuesto para el aRo fiscal 1989 se reanudara
a comienzos de 1388, y deberia concluirse 1o antes posibl;. El objeti-
vo deberia ser un recorte de al menos 40.000 millones de délares del
déficit presupuestario estructural por debajo del nivel del afoc fiscal
1588, que, =i se aplica el acuerdo de noviembre, deberia rondar los
160.000 millones de délares, con nuevos recortes de alrededor de
40.000 millones en cada uno de los tres afos sucesivos. Este calenda-
riao es sélo ligeramente mds ambiciocso que el que exigiria la ley
Gramm—Fudman, pero en su formulacién actual la ley tiene muchos puntos
débiles, y no se puede confiar en que logre sus ob jetivos declarados.
Para restaurar la confianza en los mercados de divisas, de
cbligaciones y de renta variable, es esencial que el Congreso legisle
22r adelantado las reducciones del gasto y los aumentos fiscales cuya

introduccidén progresiva eliminaria el déficit presupuestarioco es-

tructural para comienzos de los aros noventa, esto es, durante el
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periodo en el que hay que corregir los desequilibrios internacionales.
Del lado del gasto, quizd el mejor camino a seguir fuera la modifica-
cion de las férmulas que determinan los beneficios distribuidos por
los programas de ayudas sociales, o %u consideracién fiscal, o ambas
cosas.

Desde este punto de vista, el acuerdoc alcanzado por el Congreso y
la administracién en noviembre 2: 1387 nos parece muy insuficiente.
Los ‘'"recortes" acordados dejarian el déficit estructural para el anro
fiscal 13989 en su nivel actual, unos 30.000 millones de délares por
debajo del objetivo que acabamos de proponer. Incluyen varios compo-
hentes "blandos", tales como ventas singulares de activos y supuestos
aumentos de la recaudacidén tributaria. Todo ello esta& por hacer.

A pesar de las evidentes dificultades politicas que ello supone,
instamos a la administracién y al Congreso a iniciar Buevas conversa—
ciones. Observamos que en dos de los tres Ultimos aRos d; elecciones
se han puesto en marcha importantes paquetes de medidas presupuesta-
rias, incluidos aumentos fiscales, de modo que ésa no seria razdn para
descartar tales acciones.

-Politicamente, el paquete presupuestarioc mas viable incluiria
probablemente una combinacién de recortes de los gastos de defensa,
recaortes de otros gastos (incluidos los programas sociales) y subidas
de impuestos. Los componentes concretos del paquete presupuestarioc son
menos decisivos gque su magnitud total y el hecho de paonerlao en marcha
con rapidez y credibilidad. Pero es importante que toda variacidn del
gasto, y en particular toda variacién de los impuestos, favorezca el
aharro y la inversidn con preferencia al consumo, debido a la necesi-
dad de impulsar la tasa de ahorro nacional y fomentar 1la inversién,

sobre todo en el sector de los bienes de exportacién. Lo mds decisiva
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es restaurar la confianza en la rectitud fiscal de los Estados Unidos,
entre otras cosas para que la politica fiscal pueda volver a ser un
instrumento G4til a la hora de salvar al pais de una recesidén futura.

Tomados por si solos, esos rec;rtes significativos del déficit
presupuestario tenderian a deprimir la economia estadounidense. Pero,
como hemos sefalado, la baja del délar le estd dando ya un fuerte
impulsc que se mantendrd durante varios anos.

Creemos, Yy éste es otro elemento igualmente importante, que el
déficit presupuestario estadounidense ha sido un factor significativo,
entre otros, del nivel anormalmente alto en que vienen estando los
tipos reales de interés a largo plazo en los Ultimos afos, no sélao en
los Estados Unidos sino también en otros paises del mundo. Asi pues,
una vez que los mercados financieros se convenzan de que el problema
presupuestario de los Estados Unidos se encuentra en vias de solucién,
deberia ser posible estabilizar el délar en un nivel conveniente, con
unos tipos de interés estadounidenses algo mas bajos, Yy que a la vez
la Reserva Federal retomara una tasa de creacién de dinero mas
constante, impulsora del crecimiento pero mo inflacionaria.

Efectivamente, consideramos que uno de los abjetivos primordiales
de las politicas que preconizamos seria el de hacer posible un descen-—
so de los tipos reales de interés a large plazo en todo el mundo, sin
ngcesidad de que los bancos centrales del mundo se embarcasen en un
proceso de excesiva creacién de dinerao, que rapidamente seria
contraproducente. Es verdad que ese descenso podria resultar efimero
si las politicas que proponemos desencadenaran el boom mundial de la
inversidén que gquerriamos ver; perc ello seria motivo de regocli jo mas

que de preocupacidn.

En resumidas cuentas, pues, creemos que el impacto depresivo de
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los recortes presupuestarios propuestos para los Estados Unidos se
veria pronto compensado por los efectos positivos de un délar Y unhos

tipos de interés mas bajos, y que con ello se sentarian las bases ——

probablemente después de una desaceleracién transitoria-—-— para un
periodo subsiguiente de crecimiento mas rapido.

En efecto, queremos hacer hincapié en que ahora es el momento
.adecuado para introducir recortes siéﬁificativos en el déficit
presupuestario. La economia real sigue gozando de buena salud. Si no
se recorta el déficit para hacer sitio a un aumento de las exporta-
ciones netas, gquizd no tardarian en suryi nresiones inflacionistas de
la demanda; Yy 81 no se hace nada con el déficit presupuestario, el
pasc del tiempo hard gue la confianza de los mercados financieros se
evapore, lo cual podria deprimir la demanda interior de la manera
menos deseable, via recesidén.

El Japén se enfrenta al reto contrario: reforzar a la demanda

de
interior / una economia tradicionalmente impulsada por las exporta-—
ciones, e impulsar la productividad de la produccién orientada al
interior de la misma manera que antes hizo prosperar la produccién
orientada a la exportacidén.

Para el Japén puede seguir siendo conveniente un modesto supera-—
vit por cuenta corriente, del orden de un 1 a 1,5 par cientc del PNB
tunos 23.000 a 35.000 millones de délares en este momento), teniendo
en cuenta su alta (aunque descendente) tasa de ahorro y su potencial
algo menor de inversiém en el interior. Y es probable que conserve un
superavit bilateral con los Estadas Unidos, dada su dependencia de la
importacién de productos basicos y su necesidad de exportar a otros

paises ricos. Pero el actual superdavit global de su cuenta corriente

habra de reducirse en 10.000 a 15.000 millones de délares por ano a lo
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largo de los préximos cuatro o cinco aRos. A la vista del rapido
crecimiento de sus ingresos de inversiocnes en el extran jero, que han
hecho del Japén el mayor pais acreedor del mundo, ese objetivo reque-
rira una mayor reduccidén de su superébit comercial, tal vez inclusc su
eliminacién.

La magnitud del ajuste requerido es importante. Para compensar el
descenso del superdvit comercial, la demanda interior tendrd que
aumentar anualmente en 1 6 1,5 puntos porcentuales por encima del PNB
—-—0, lo que es lo mismgf?gegna tasa anual del 4,5 al 5,5 por ciento-—
Si se quiere evitar que aumente el desempleo.

El Japdén tiene rumerosas necesidades sin resolver, que pueden
alimentar una reorientacién sousicnida hacia la demanda interior. E1l
sector de la vivienda, ;ﬁ particular, estd necesitado de una palitica
de modernizacidén extensa. Hay abundantes oportunidades para la inver-—
stén  en nuevas infraestructuras. La desregulacién de se;tores clave
como la agricultura, la ordenacidén del espacio urbano y la politica
comercial ofrece posibilidades sustanciales. Los dos informes Maekawa
han puesto de relieve que el Japén puede lograr 1la reorientaci&n
necesaria, suministrando a su poblacidén un nivel de vida acarde con su
notable productividad y armonizando a la VvezZ pucho me_)'o} su economia
can el resto del mundo.

Tres conjuntos de medidas pueden alentar esa transformacién. La
politica macrocecondmica nacicnal, incluida la politica de cambiocs,
debe seguir apoyando el crecimiento de la demanda interior y brindar
incentivos de precicos a ias empresas que quieran orientar sus activi-
dades en esa direccién. Segundo, las politicas microecondmicas ——en

particular las relativas a ordenacién territorial, tributacidén, pali-

tica agricola y regulacién <(incluidas las restriccichnes a la
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importacidén)—— deben refarzar los resultados de la politica
macroecondémica. Tercero, las propias empresas deben reorientar sus
actividades al mercado nacional --como ya estan haciendo muchas en
grado notable~-, y en algunos casos p;éden acelerar el ajuste global a
través de inversiones directas en el extranjero.

Afortunadamente, el proceso de ajuste estd teniendo muy buenos
comienzos. La demanda interior, espoleada por el programa de estimulo
de 6 billones de yen adoptado en mayo de 1987, estd creciendo a un 4,5
a ’5 por ciento. Puede ser necesario, sin embargo, un nuevo empujon
para sostener el ajuste de agqui a los préximos aRos y compensar la
reciente apreciacidn adicional del yen. Se podria lograr mediante una
combinacidn de desregulacién, nuevos recortes tributarios y proyectos
'de inversidn pablicos, o acometidos conjuntamente por el sector
pablico y el sector privado.

La accidén fiscal deberia dirigirse a estimular la demanda inte-—

rior de formas que sean compatibles con el mantenimiento del déficit

presupuestario estructural en un nivel sostenible a medinco plazo. Esto

deberia ser viable porque el actual déficit estructural (global del
s i ini Pyblica
sector Qe/%gglgégﬁgg %gn83r 3 éa;osde ese nivel, y porgue el producto

de la venta de NTT (Nippon Telephone and Telegraph) se puede empl ear
para financiar un aumento transitorio por encima del mismo.

Eurcopa presenta un panorama completamente distinto, con desemplea
elevado y crecimiento lento. En términos globales, esta expor tando
capital que podria emplearse con fines Gtiles dentro de sus fronteras:
un 1 por ciento del PNB en el caso de la Comunidad Europea, pero un 3
por ciento en el casoc de Alemania. Las previsicnes de crecimiento para

Europa en 1987 y 1988 se han revisado a la baja hasta menos de un

por ciento (y un 1,5 por ciento para Alemania, segun el Consejo de



Asesores Econdémicos aleman). Existe, pues, un potencial considerable
del lado de la oferta para sustituir la demanda de exportacidén por
gasto interior, sabre todo en inversiones, de modo que el gasto inte-—
rior total crezca de 1 a 2 puntos po;ﬁentuales por encima de 1o que
ahora se espera durante, por lo mencs, los dos o tres préximos afcs.

En el contexto intérnacional, es importante advertir que el gue
Europa consiga un crecimiento mas rapido depende particularmente de
que el gasto interior de Alemania crezca mas deprisa. De 1983 a 1la
primera mitad de 1§87, 55.000 millones de marcos ——un 80 por ciento—-—
del aumento del superdvit comercial global de Alemania lo fue hacia
otros paises de Europa Occidental. En parte es ésa-la razédn de que, a
pesar del enorme déficit exterior estadounidense, las posiciones por
cuenta corriente de la mayoria de los restantes paises eurocpecs,
incluidos Francia, Italia y el éeino Unido, estén ahora préximas al
equilibrio o en déficit. Esos paises temen, por lo tanto, que, si
ellos solos acometen politicas de expansidn, el resultado principal
sea un deteriorao rapido de su posicién comercial, y en consecuencia un
necesario repliegue a corto plazo.

Por ese motivo, la UGnica via realista y sostenible de crecimiento
mas rapido para Europa en su conjunto estd en la expansidn  simultianea
de todos aquellos paises que cuenten con capacidad propia para crecer
mas deprisa. Tal expansidén simultdnea resulta también necesaria para
facilitar y compensar la obligada correccidn del déficit comercial
estadounidense. Deberia acompafarse de medidas "favorables a la
oferta” tendentes a minimizar el riesgo de que se produzcan estran-
gulamientos que bloqueen el crecimiento o relancen la inflacién.

A comienzos de los afos cchenta, la rectitud monetaria del

Bundesbank hizo una importante contribucidén, a través del Sistema
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Monetario Europeo (SME), al descenso de la inflacién en toda Europa.
Desde 1983, sin embargo, la actuacién del SME ha amortiguado el alza
del marco alemdn y ha hecho posible un aumento masivo del superavit
comercial de Alemania con respecto émsus socios europeas. En conse-
cuencia, un periodo de crecimiento "compensatorio" en el conjunto de
.Europa puede exigir no sélo un impulso significativo de la demanda
interior alemana, sino también una realineacidén al alza del marco
dentro del SME, y la voluntad de Alemania de someterse durante algun
tiempo a una situacién de déficit por cuenta corriente.

Un crecimiento mds rdpido de Europa comunicaria un impulso consi-
derable a la economia mundial en su conjunto. La Comunidad es un
importador importante, sobre todo de productos basicos, y su creci-
miento estimula tanto los volumenes como los preciocs de las exporta-
ciones de todo el mundo en desarrollo. Ello, a su vez, se traduce en
una mayor demanda de las exportaciones estadounidenses, con lo que
contribuirijagonsiderablemente al ajuste global, a pesar de que Alemania
por si sola, por ejemplc, comercia relativamente poco directamente con
los Estados Unidos. La Comunidad, en cuanto grupo, podria aceptar
durante un tiempo una situacién de déficit exterior, reimportandao una
parte del ahorro interior que ha salido a otros paises, para poder
financiar las inversiones gue necesita dentro de sus fronteras a fin
de reducir el desemplec.

El gobierno aleman anuncidé recientemente un programa ampliado de
subvenciones crediticias a las administraciones locales y a la pequefa
y mediana empresa. Esa medida apunta en la direccién correcta, pero
hace falta una accidn fiscal mds vigorosa. Los recortes fiscales que
ahara se proyectan para 1990 deben ser adelantados y ampliados. Esas

medidas estan ya ultimadas como parte de un programa a medio plazo;
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perc su cronologia se establecid sin tener en cuenta los sucesos
internacionales que desde entonces se han producido en materia de
cambios y en otras esferas, que han retardado el crecimiento de Al ema-
nia y ahora exigen compensaciones mé; rapidas & través de la demanda
interior.

Ademds de los recortes fiscales proyectados, y en vista de 1la
necesidad de impulsar la inversidn y reducir el desemples, Alemania
debe también Plantearse un aumento transitorio de las desgravaciones
por amortizacidén, una reduccidén de la carga tributaria de la seguridad
social sobre el empleo, o ambas cosas. Se podrian considerar ulte-—
riores reduccicnes fiscales si el gobiérno estuviera dispuesto a
embarcarse en un programa de recortes progresivos de las subvenciones
a 1a<égricuLtura y la ind;stria. )

En estos momentos la politica monetaria de Europa es muy expansi-
Vay, como demuestran el crecimiento de la oferta monetaria-y la recien—-
te ronda de rebajas coordinadas de los tipos de interés a corto. Como
ya hemos sefaladc, creemos que, una vez que se emprendan accicones
decisivas para recortar el déficit presupuestario estadounidense,
debzi {a ser posible acometer un descenso a escala mundial de los tipos
reales de interés a largo plazo si#?greacién de dinero inflacionista
Ese descenso seria especialmente bien acogido en Europa —-y se deberia
alentar-— precisamente por la necesidad de estimular la inversidén.

En los paises del sur de Europa, donde los déficit presupuesta—
rios siguen siendo excesivos y es precisoc consclidar los recientes
avances en la contencidn de la inflacidn, gqueda escasa margen para
desarraollar politicas de expansién auténomas. En muchos ctraos paises

europeos, sin embargo, un crecimiento mds rdpido de Alemania abriria

el caminoc a esas politicas.



Del lado fiscal se debe dar prioridad a impulsar el empleo, en
particular reduciendo la cufa fiscal entre costes de mano de obra ¥
salario efectivo. Del lado del gasto hay que potenciar la inversidén en
infraestructuras -—-incluidos algunos_ﬁroyectos europeos de transportes
Yy comunicaciones——, que en afos recientes ha estado frenada por la
austeridad fiscal. Siempre que sea posible, debe buscarse la financia-
cidén en el sector privado (como se ha hecho para el Tunel del Canal) o
a través del Banco Europeo de Inversiones y el Fondo Europec de
Desarrolla, para no afadir nuevas cargas a los presupuestos
nacionales.

Por dltimo, aunque no sea 1o menos importante, hay gque decir que
un verdadero avance en la creacidn de un "mercado Unico europen' para
el comercio y las finanzas facilitaria grandemente y espolearia la
necesaria transferencia de recursos de las decrecientes exportaciones
netas a los Estados Unidos a inversiones generadoras de empleoc, pensa-
das para aprovechar las oportunidades que brindaria un mercado europec
mas integrado.

Un programa coherente de expansién y reduccién del desempleo como
el que aqui hemos delineado seria claramente muy favorable a los
intereses de Europa. Al mismo tiempo, contribuiria de forma notable a
sostener el crecimiento de la economia mundial durante el dificil
pericdo que se avecina mientras los Estados Unidos corrijan sus défi-
cit gemelos. Con la apreciacién de sus tipos de cambio y una fuerte
compitencia del exterior, Europa va a tener en los préximos afos una
ccasidn  dnica de alcanzar esos objetivos sin volver a disparar la
inflacidén.

Los paises siaticos recientemente industrializados presentan

grandes diferencias entre si, y todos ellos difieren marcadamente del
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Japon, principalmente debido a sus niveles de renta per capita, que
son mucho mds bajos, y a su grado de industrializacién, Qque es mucho
menor. Sélo Taiwan viene teniendo un saldo positivo de su cuenta
corriente desde 1981, y tanto su sdberévit como su nivel de reservas
de divisas —-—el tercero y el mayor del mundo, respectivamente—-— son
mucho mas altos que los de los restantes paises del grupo. Corea tiene
la renta per capita mds baja del grupoc y sigue siendo uno de los
principales deudores del mundo, aunque el superavit por cuenta
corriente que alcanzé en 1386 ha llegado a ser importante en 1987; vy
esta reduciendo rapidamente su nivel de endeudamiento. Tanto Taiwan
como Corea conservan un extenso despliegue de barreras a la importa-—
cién, aunque ambos han empezado a desmantelarlas activamente, mientras
que Hong Kong y Singapur carecen practicamente de barreras
comerciales. |

Creemos que los paises asidticos recientemente industrializados,
sobre todo Taiwan y en menor grado Corea, deben esforzarse en reducir
sus superavit por cuenta corriente a lo largo de los préximos tres a
cinco afos. Estos paises han consequido las tasas de desarrclle mas
envidiables del mundo en los tUltimos veinte anos, Yy no hay razén qgue
les impida seguir expandiendo rdpidamente sus exportaciones. Sin
embarge, a la vista de sus nivelés relativamente bajos de renta per
capita, de sus impresionantes tasas de rendimiento sobre la inversién
interior y de la amenaza que para su estabilidad monetaria plantea 1la
persistencia de grandes superdvit, seria econdmica y politicamente
imprudente que mantuvieran superdvit de esa cuantia, que en estos
momentos supera el 20 por ciento del PNB en el caso de Taiwan, y el 8

por ciento del PNB en el de Corea. Necesitan, pues, aumentar conside-—

rablemente sus importaciones y diversificar hacia el mercado interior



2k

una parte de su produccién.
Tres conjuntos de medidas parecen aconsejables para estos paises.

En primer lugar, en Taiwan y Corea queda mucho margen para ampliar el

programa de liberalizacién comercial. La presencia de altos aranceles
y extensas barreras no arancelarias en exportadores tan dindmicos es
un anacronismo, tanto en términos econdmicos como a la luz de 1la
presidn existente en muchos paises industriales hacia la limitacién de
las importaciones procedentes de ellos; LLa experiencia de Hong Kong
revela la importancia de mantener un régimen comercial liberal en el
propio pais si se quieren evitar las reacciones proteccionistas en el
extran jero.

En segundo lugar, todos estos paises tienen enormes oportunidades
de acrecentar sus inversiones en el interior, y por lo tanto su deman-—
da interior. Taiwan, por ejemplo, necesita nuevos y extensos planes de
conservacidn ambiental, sistemas viarios, instalaciones sanitarias y
docentes y redes de seguridad social, por lo que no debe seguir expor-
tando la mitad de sus ahoarros. Es perfectamente posible mantener un
ritmo de crecimiento rdpido a la vez que se reorientan las economias
en sentido contrario al del superdvit comercial. Ciertamente no quere-
mos censurar las altas tasas de ahorro de estos paises (ni del Japénd,
pero  recomendamos que se aliente su emplec en el interior, en aras
tanto de su propic interés como de un mayor equilibrio internacional.

En tercer lugar, estos paises necesitardn sin duda nuevas reva-—
luaciones de su moneda para completar esos ajustes. El que apenas
hayan revaluado hasta ahora ha frenado los esfuerzos en pos del ajuste
internacional, ya gue la debilidad de sus monedas frente al Japén (y,
;n menor grado, a Europa) les ha permitido captar cuotas de mercado

-on respecto a esas regiones.

>
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Esa revaluacién deberia considerarse como uno de los frutos -—en
términos de mayor nivel de vida y menor inflacidén—-- de su durc trabajo
y acertado desarrollo. Los ejemplos del Japén y Alemania demuestran
claramente que la posesidén de una %ﬁneda fuerte no tiene por qué

socavar a la larga la posicidén competitiva de un pais en el plano

internacicnal, como ciertamente no ocurriria en estos paises.

Existe un grado considerable de incertidumbre en torno a los
efectos de las medidashde ajuste que se han adoptado hasta la fecha,
las repercusiones de los ulteriores pasos que aqui proponemos y el

caracter de las nuevas politicas que en la practica se acometan.

Seria, pues, un error intentar estabilizar los tipos de cambio en
estos‘momehtos. Sin embargo, si todas las medidas recomendadas hasta
agui se adoptasen prontamente y se aplicaran fielmente, creemos que
seria posible lograr el ajuste deseado con sélo modestas variacicones
respecto de los tipos actuales (3).

Quiza sea necesario revaluar las monedas de laos paises asidticas
recientemente industrializados, el marco alemdn dentro del SME y el
yen. Pero nosotros creemos que, en términos reales ponderadas, el
délar puede encontrarse ya en una banda de mds/menos un 10 par ciento
del nivel compatible con los abjetivos de ajuste descritos.

Al mismo tiempo, seria sumamente indeseable que el délar cayera
en exceso, dispardndose a la baja como hizo al alza en la primera
mitad de la década. Por lo tanto, pensamos que las autoridades moneta-—
rias de 1los paises afectados deben estar dispuestas a contener una

nueva y significativa depreciacién del délar, sobre la base de dos

criterics clave. Esos criteriocs son: a) la adopcidén de un  paquete
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convincente de medidas politicas del género de las que aqui hemos
propuestco, tanto por parte de los Estados Unidos como de las zonas

excedentarias, y b) el compromisc gfur parte de la Reserva Federal de

seguir una politica monetaria no inflacionista manteniendo en los
tipos de interés un diferencial adecuado favorable al délar durante
todo el tiempo que sea necesarioc para restaurar la confianza en los
mercados de divisas.

Deseamos hacer hincapié en que no sugerimos que el valor del
délar se fije en términos nominales durante un pericdo, porque puede
ser mnecesario revisar los niveies de apoyo acordados conforme se vaya
avanzando en el procesc de ajuste. Ademds, si las medidas que hemos
propuesto no se adoptaran con suficiente firmeza, el délar podria caer
mucho mas, y los intentos de evitarla serian infructuosos.

A nuestro juicio, otra caida abrupta del délar no contribuiria de
manera constructiva al proceso de ajuste. Como tantos paises han
aprendido a su pesar, una devaluacidén gque no se acompane de acciones
enérgicas para frenar la demanda interior no hace sinoc preparar el
camino hacia nuevas devaluaciones. Otra caida abrupta del délar, al
incrementar la inflacidén en los Estados Unidos y la amenaza de rece-—
sién en otros paises, y debilitar todavia mas la confianza en la
moneda clave del mundo, podria desembocar en una crisis financiera Yy
una grave recesidén mundial. De hecho, precisamente por esos peligros
creemos que las medidas de ambito nacional que hemos descrito son las
que mas convienen tanto a los intereses de los paises afectados como
al conjunto de la economia mundial.

Cualesquiera gue resulten ser las paridades necesarias para

~
corregir los desequilibrics actuales, la experiencia de las fuertes

fluctuacicones de los tipos de cambio en los afos ochenta -—que genera-—
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ron desalineaciones tan serias, y requieren ahora un ajuste de tanta
envergadura en la direccién contraria—-— apunta claramente a la nhecesi-
dad de perfeccionar el sistema monetario internacional. Asi como no
quisiéramos ver caer el délar a uﬁ_nivel excesivamente bajo, =osi
tampoco querriamos verlo volver a subir prematuramente, antes de que
los ajustes imprescindibles de las balanzas por cuenta corriente hayan
tenido tiempo de producirse y asentarse.

Asi pues, a medida que avance el proceso de ajuste, serd preciso
garantizar a los empresarios de los Estado; Unidos y de los paises
excedentarios que el ciclo de fluctuaciones cambiarias excesivas que
viene desarrolldndose desde 1973 esta bajo contfol, Y Qque un esguemna
racional de 1los tipos de cambio reales se puede mantener y se va a
mantener a medioc plazo. Esto es esencial si se quiere que dispongan de
una base mads firme para las decisiones de inver%ién a mas largo,plaéo
que sSon necesarias para consoclidar el proceso de aj&ste, Y para promo—
ver un comercio mundial creciente y cimentado en ventajas comparativas
auténticas. ’

Tado perfeccionamiento del sistema monetario internacional debe
orientarse, pues, a limitar la amplitud de los movimientos futurcs de
las divisas, a evitar las desalineaciones impaortantes y a minimizar la
valatilidad innecesaria. Debe arientarse a preservar un maximo de
libertad para las transacciones comerciales y de capital. Y debe pesar
lo bastante sobre las politicas econdmicas nacionales para alentar
entre ellas la compatibilidad necesaria para impedir que surjan
desalineaciones graves.

Hay varios caminos potenciales hacia la reforma monetaria.

Algunos de nosotros se inclinan por la intraduccidén de un sistema de

zonas meta, una vez establecido un esquema sostenible de paridades y
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razonablemente validado por los mercados. Cualquiera gque sea el camino
elegido, lo decisivo es que el sistema, aunque debe orientarse a
promover politicas nacionales congruentes en el plano internacional,
no debe intentar fijar paridades igcongruentes con las politicas
nacionales que de hecho se adopten. Como ya hemos subrayado, es
necesaria una mayor estabilidad de los tipos reales de cambio para que
los empresarios de todo el mundo cuenten con una base mejor para sus
estrategias de inversidén en su pais y en el extranjerc. Perc las
tentativas de estabilizar los tipos de cambio no podrian proporcionar
esa seguridad si no estadn respaldadas por un sincero compromiso poli-
tico de perseguir politicas macroeconémicas congruentes con esa mayor
estabilidad.

El mundo ha experimentado una serie de crisis de proporciones
crecientes tanto bajo el régimen de tipos fi jos de Bretton Woods coma
bajo el de tipos flotantes gque se aplica desde 1973. Tiene que ser
posible hacer mejor las cosas. Hay una fuerte tendencia a olvidarse
del sistema una vez que se supera la crisis del momento, y en esta

ocasidn pedimos un planteamiento con mayor visidn de futuro.

Comercio exterior y deuda

La crisis actual requiere taﬁbién nuevos esfuerzos para encontrar
soluciones constructivas al avance constante del proteccicnismo y a
las amenazas permanentes gque plantea la deuda del Tercer Mundo.

En cuanto al comercic exterior, es imperativcoc que 1los Estados
Unidos rechacen toda legislacién que pueda ser tachada de proteccio-—
nista. Un paso de esa clase seria, de hecho, el colmo del desatino

para los Estados Unidos precisamente cuando su posicidén competitiva

estd mejorando y se pretende una mejora de 130.000 a 200.000 millones



de ddélares en su balanza comercial, porque sin duda desataria represa-
lias de paises que estdn prosperando menos que Norteamérica y que
ahora han de aceptar fuertes declives de sus posiciones comerciales.
Mas alla de los problemas de polgtica comercial, la apraobacidédn de
leyes de ese tipo podria traducirse también en una mayor inestabilidad
de los mercados financierms, como ccurrid a comienzos de 1987, cuando
el délar caydé acusadamente con ocas{én de la represalia contra el
Japdén en el asunto de los semiconductores y la aprobacién de 1la
enmienda Gephardt por la CAmara de Representantes. EI proteccionismao,
sobre todo esgrimido por el pais mayor del sistema y el defensor

tradicional del librecambio, alzaria el espectro ominoso de los afos

treinta.

En un_ planc mas poéitivo, s preciso que todos los _baises se
adhieran escrupulosamente al acuerdo contra nuevas barreras comer-—
ciales(?tandstill_Agreement) alcanzado en septiembre de 1586. Asimismo
deberian acelerar cuanto sea posible la Ronda de Uruguay para renovar
la tendencia de posguerra a la liberaliracién del comercio exterior,
robustecer la capacidad del Acuerdo General scbre Arancel es y Comercio
(GATT) para resolver el numero creciente de disputas comerciales que
enfrentan a sus miembros, y redactar nuevas reglamentacicones que
cubran las disputas comerciales en sectores en los que el GATT no es
efectivo (sobre todo en agricultura, servicics e inversién).

También seria muy deseable que la Comunidad Europea hiciera un
esfuerzo mds vigoroso por refarmar su politicé agricola comin, de lo
que se seguirian importantes beneficios para el bienestar de la propia
Europa y para los exportadores agricolas mds eficientes del mundo.

En cuanto a la deuda, es esencial gque el flujo de recursos exte—

riores a los paises en desarvrollo aumente sustancialmente, pues sélo



asi podran recuperar tasas aceptables de crecimiento econémico Y
seguir pagando sus deudas. Los paises industriales tendréan, pues, gque

encontrar la manera de reorientar flujos de capital notablemente
mayores a los paises deudores que se;; capaces de hacer uso praductivo
de ellos. No sélo seria lo mejor para los intereses de acreedores Yy
deudores, sino que, como ya se ha sefalado, permitiria al mundo en
desarrollo contribuir, siquiera modestamente, al proceso de ajuste
global.

Es particularmente importante que el Japén, con su gran superavit
por cuenta corriente, incremente sustancialmente tanto la cuantia como
la concesionalidad de sus transferencias a los paises en desarrollao,
para acelerar el crecimiento de éstos y, saobre todo via América
Latina, para contribuir de forma indirecta a reducir el déficit comer-—
cial estédounidense. Puesto gque la mayor parte del superdvit japonés
no va a parar al gobierno sino al sector privado, las acciones guber-
namentales con que se pretenda espolear ese reciclaje quizd tengan que
abarcar incentivos fiscales y garantias parciales para reorientar los
fondos en la direccidn deseada.

Estas propuestas relativas al comercio y la deuda estan engrana-
das entre si y con las politicas econdmicas nacionales que antes hemos
sugerido. FRestableciendo el movimiento de avance del comercio exteriar
se dard una mayor confianza a los paises deudores (y a laos asidticos
recientemente industrializados) de gque sus estrategias orientadas a la
exportacidn seguiran siendo dtiles en la practica. Un progresc conti-
nuado en el problema de la deuda reducird el riesgo de un agotamiento
de los créditos que impondria todavia mds restricciones al comercia
mundial -—-con efectos perjudiciales sobre el proceso de ajuste

glabal-—, asi como los riesgos mds ampliocs para el sistema financiero
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del mundo. El mantenimiento de un crecimiento mupdial ininterrumpida,
unido a un délar mas bajo, favoreceria grandemente a los paises deu-—
dores, en especial si fuera acompafado de un descensa de los tipos
reales de interés. Todos escos pasos }brman parte del paquete de medi-

das que se necesita para restaurar la confianza en los mercados finan-

cieros del mundo y abrir un panorama estable para la economia mundial.

S Conclusién

Como quedd dicho al comienzo, los mercados financieros han dado
dos sedales muy fuertes de la necesidad de reparar los desequilibrics
fundamentales que presenta actualmente la economia mundial. Nosotros
queremos subrayar la necesidad de que las medidas sduptadas sean de la
magnitud gque corresponde. Con medias solucicnes no se arreglard nada.
De hecho, las magnitudes que se requieren para tranquilizar a los
mercados crecen desproporcionadamente a medida que se retrasa su
adopcidén. Los costes se elevaran rapidamente mientras se pospangan las
acciones efectivas.

También queremos hacer hincapié en la naturaleza complementaria
de nuestras propuestas, que se refuerzan mutuamente en los  plancs
geografico y funcional. Gecgraficamente, los déficit gemelos de los
Estados Unidos constituyen el mayor problema, pero también conviene a
los intereses de los paises excedentarios ——industriales o en proceso
de industrializacidn—-— desempefar el papel que les es propio para que
se logre el ajuste. Funcionalmente, es esencial actuar en varios
frentes: politicas fiscales y monetérias naciconales, tipos de cambic,

comercio exterior y deuda. La naturaleza del problema alcanza a todos
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es0s paises y ambitos, y sélo se puede resolver mediante un con junto
de medidas analogamente comprehensivo.

Desde el 19 de octubre se han dado pasos en la direccién debida,

tanto en los Estados Unidos como en las regiones excedentarias. Pero
no han sido suficientes, ni mucho menos. Tampoco las politicas nacio—
nales deficientes se compensan con reuniocnes internacionales. Si no se
adoptan medidas mas decisivas para corregir los desequilibrios
existentes desde su misma raiz, los préximos afos podrian ser los mas

dificiles desde la década de 1930.

(1) Porque la caida del délar determina un alza de los precios de las
importaciones estadounidenses con respecto a los de las exportaciones,
de suerte que en délares corrientes (en términos nominales) una parte
del beneficio derivado de exportar mas e importar menos se pierde,
debido al deterioro de las relacicnes reales de intercambic. A la
inversa, en los paises excedentarios una parte de la pérdida de expor-
tar mencs e importar mds quzda compensada por la mejora de las
relaciones reales de intercambic.

(2) Queremos subrayar que los recortes se deben calcular y aplicar a
partir del déficit presupuestario estructural, no del real. Si, como
bien pudiera ccurrir, el déficit presupuestaric real no cayera tanto
com> se espera por haberse debilitado el nivel de actividad econdmica,
se puede y se debe pasar por alto esa circunstancia mientras haya un
praograma creible para reducir el déficit estructural a cera para
comienzos de los afRos noventa, bien asentado y que se esté aplicando
fielmente.

(3 Cuando se redactd esta declaracién el délar valia 133 yen y 1,66

marcos alemanes, y el indice ponderado segun el comercic exterior del
FMI para el délar era 101,55 (1980 = 100).
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Cuadro 1: AJUSTE ILUSTRATIVO DE LAS POSICIONES NACIONALES SEGUN LA

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE, de 1980-81 a 1991-92

(promedio anual, en miles de millones de délares)

s ion

==

Real Estimado Propuesto
1980-81 1986-87 1991-92
Estados Unidos S -150 o) =30
Japén 0 85 _ 10 30
Alemania -10 40 -10 a 10
Taiwan o 18 o 10
C;rea -5 7 o S
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Manifiesto de los 33. Como resolver
la crisis econdmica mundial *

El siguiente trabajo recoge las conclusiones a las que llegaron 33 economistas de 13
paises en una reunién celebrada en Washington y convocada por el Instituto de Economia
internacional que dirige Fred Bergsten. Ei motivo de la reunion lo constituyé la delicada
situacién de la economia mundial tras de ia fuerte caida de los mercados bursatiles a partir
del 19 de octubre que inicié Wall Street y se transmitié después al resto del mundo.

1. El comienzo de la crisis

Los mercados financieros han dado dos
sefales muy fuertes de que la economia
mundial esta seriamente enferma. En los
primeros meses de 1987, el mercado de
obligaciones de los Estados Unidos sufid
un descenso proximo al 30 por 1CC;
después, a finales de 1987, los mercados
bursétiles de todo el mundo cayercn entre
un 20 y un 3C por 100.

El problema central es la existencia de
desequilibrios graves e insostenibles, que
adoptan distintas formas en diferentes
partes del mundo: los cuantiosos déficit
presupuestarios y por cuenta corriente de
los Estados Unidos, los grandes supserévit
exteriores del Japdn y de los paises asiéti-
cos recientemente industrializados, el ele-
vado desempleo de Europa y el endeuda-
miento y estancamiento de los paises en
desarrolio.

El mas llamativo de los desequilibrios
internacionales —junto a la indeseable
transferencia de recursos reales de los
paises en desarrollo endeudados a los
paises industriales, més ricos— es el cre-
ciente endeudamiento de ios Estados Uni-
dos con respecto a las tres principales
zonas excedentarias: El Japén, Europa
—Alemania en particular- y los paises
asisticos recientemente industrializados,
sobre todo Taiwan.

El principal peligro que hoy nos acecha
es ol de que la persistencia de esos
desequilibrios desembogue en una grave
recesiéon mundial. La principal oportunidad
de que hoy disponemos es la de que la
accién correctora que requieren los intere-
ses nacionales de cada pafs, contribuya
también a corregir los desequilibrios inter-
nacionales.

Los Estados Unidos, debido bésica-
mente al fuerte incremento del déficit

*  Fuente: «Cuadernos de informacién econémica»
de la «Fundacién Fondo para la investigacion Econémica
y Social». Traductora: Maria Luisa Balseiro.

presupuestario federal desde 1981, vie-
nen gastando mas de lc que producen, e
invirtiendo més de lo que pueden financiar
con su inadecuzdo volumen de ahorro.
Como resultado de todo ello, sus importa-
ciones suman en estos momentos casi el
doble de sus exportaciongs, y un endeu-
damiento masivo con el exterior los han
convertido del mayor pais acreedor del
mundo en el mayor pais deudor del
mundo.

Los paises excedentarios, por su parte,
han confiado excesivamante en la expor-

‘ tacién como motor de! crecimiento, Yy

asimismo han invertido en el exterior aho-
rros gue en muchcs casos se podrian
haber utilizado méas provechosamente
dentro de sus fronteras. En casi todos
ellos, en mayor o menor grado, hay una
subutilizacién importante de fa mano de
cbra y otros recursos, y necesidades
sociales de primer orden permanecen
desatendidas. En muchos paises euro-
peos, sobre todo, el paro sigue siendo
muy alto, a pesar de haber transcurrido ya
varios afios de recuperacién econémica.

Estos desesquilibrios interiores y exte-
riores se vienen reconociendo amplia-
mente —si no universalmante— desde hace
algin tiempo. Pero no impedian que la
economia mundial mantuviera un creci-
miento razonablemente satisfactorio con
tasas modestas de inflacién, porque los
inversores privados de las zonas exceden-

tarias estaban dispuestos a financiar los

déficit estadounidenses a los niveles
corrientes del délar y de los tipos de
interés norteamericanos, con preferencia
a invertir en sus propics paises o en los
paises en desarroilo.

En 1987, sin embargo, la situacién dio
un vuelco espectacular. El flujo neto de
ahorro privado extranjero a los Estados
Unidos desaparecid, sobre todo el proce-
dente del Japén, provocando una caida
abrupta del mercado de obligaciones nor-
teamericano. Los bancos centrales acu-

dieron a llenar la brecha, incrementando
sus reservas de divisas en unos 130.000
millones de déalres a lo largo de los diez
primeros meses del afio. Con eilo aumen-
taron acusadamente las ofertas potencia-
les de dinero de los paises excedentarios,
reaparecieron los temores de inflacién y
los tipos de interés subieron en todo ei
mundo.

Cuando las noticias de malos resultados
del comercio estadounidense rompieron
la calma temporal inducida por una apa-
rente estabilidad de los cambios al
amparo del Acuerdo del Louvre, se reno-
varon los temores a la depreciacién del
dolar, el alza de la inflacién y nuevas
elevaciones de los tipos de interés. Las
catizaciones bursétiles se desplomaron en
todo el mundo. La Reserva Federal res-
pondié ai descalabro de Wall Street
abriendo abundantes mérgenes de liqui-
dez y forzando asi un descenso de los
tipos de interés. Fue una medida muy
acertada para el corto plazo, pero que no
sera sostenible por mucho tiempo si rio se
aquietan las preocupaciones de base
acerca del délar y el déficit presupuestario
estadounidense.

Ya no es posible seguir pasando por
alto los desequilibrios subyacentes. En
efecto, su persistencia amenaza con
desencadenar una recesién en la mayor
parte del mundo: En los Estados Unidos
via una caida excesiva del délar, que
desataria un nuevo movimiento alcista de
los tipos de interés, una nueva caida de
Wall Street y, con el tiempo, un proceso
de inflacién creciente; en los paises exce-
dentarios, a través de un nuevo descenso
precipitado de sus superdvit comerciales
{debido a la contraccién norteamericana y
a la fuerte apreciacién de sus monedas),
con efectos multiplicadores sobre la inver-
sién interior y el empleo; y, en los paises
en desarrollo, por la combinacién de esos
dos procesos. Esos hechos podrian acele-
rar la ya preocupante recaida en el protec-
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cionismo, y volver a poner la deuda del
Tercer Mundo en situacién critica.

Creemos, pues, que es imperativo aco-
meter los problemas subyacentes con
energia, con efectividad y sin tardanza. El
esfuerzo necesario tiene que empezar en
los Estados Unidos, cuyos déficit gemelos
constituyen el niicleo del asunto. También
son necesarias otras politicas en las zonas
excedentarias para restaurar la estabili-
dad, pero serd& més probable que se
implanten en el contexto de un esfuerzo
mucho més vigoroso de los Estados Uni-
dos para hacer frente a sus propios dese-
quilibrios.

2. La magnitud del problema

E! actual déficit por cuenta corriente de
los Estados Unidos se sitia entre
150.000 y 160.000 millones de délares
al afo. Hay distintas opiniones sobre si
para restaurar la confianza en el délar seria
necesario reducirio a cero, a fin de detener
la acumulaciéon de deuda exterior, o sdio
reducirlo sustancialmente.

Hay quienes creen que bastaria con
emprender y llevar a término una reduc-
cion progresiva del déficit hasta hacerio
coincidir aproximadamente con un 1
por 100 dei PNB (Unos 50.000 miliones
de ddlares en estos momentos), de modo
que para 1990-91 se detuviera la eleva-
cién del ratio deuda exterior/PNB.

Otros, como el Comité Econémico Con-
junto del Congreso de los Estados Uni-
dos, creen que este pais Unicamente
podria restaurar una confianza plena res-
tableciendo su tradicional superdvit por
cuenta corriente, y que esa posicién es,
en cualquier caso, altamente deseable
para un pais tan rico como los Estados
Unidos (porque le permitiria volver a
exportar capital), que ademas es el lider
del mundo libre (porque lo contrario puede
socavar sus funciones de seguridad, en
formas a la vez tangibles y psicol6gicas).

Cualquiera que sea la visién que se
adopte, el ajuste requerido de la cuenta
corriente es muy elevado, del orden de
100.000 a 150.000 millones de déblares a
lo largo de los préximos cuatro o cinco
ailos.

Por otra parte, todas las zonas exce-
dentarias tendran que participar en ese
ajuste, porque la correccion inevitable del
déficit exterior norteamericano exige una
amplia contrapartida que ninguna de las
zonas puede dar por si sola. Calculando a
partir de la distribucién presente de los
superdvit por cuenta corriente y de su
crecimiento durante los afios ochenta, la
reduccion necesaria de esos superavit
podria ser del orden de 50.000 a 75.000
millones de délares para el Japén, 30.000
a 50.000 millones de délares para Alema-
nia y 20.000 a 25.000 millones de déla-
res para los paises asidticos reciente-

mente
dro 1).

Una mejora en la situacién de la deuda
del Tercer Mundo podria contribuir a facili-
tar ese ajuste. Cualquier nuevo acuerdo
financiero que permita a los paises deudo-
res reducir su actual transferencia de
recursos al exterior tendria su contrapar-
tida en mejores balanzas comerciales en el
resto del mundo. Asi, cuando sea posible
canalizar mas fondos adicionales hacia los
paises deudores, menor sera la reduccién
necesaria del superdvit de los paises
acreedores.

industrializados (véase el cua-

Conviene sefialar que los cambios nece-
sarios en las balanzas comerciales seran
ain mayores que los de las balanzas por
cuenta corriente. Para 1990, los Estados
Unidos estarén pagando entre 30.000 y
40.000 millones de délares mas para
servir una deuda externa acumulada que
quizé ronde los 700.000 millones de déia-
res, y los paises acreedores estardn
ganando ese tanto mas sobre sus activos
exteriors. Por lo tanto, la balanza comer-
cial estadounidense tendra que mejorar en
unos 150.000 6 200.000 millones de
dolares para situar la cuenta corriente en

AJUSTE ILUSTRATIVO DE LAS POSICIONES NACIONALES SEGUN LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE, DE 1980-1981 A 1991-1992

(Promedio anual, en miles de millones de délares)

CUADRO 1

Real Estimado Propuasto

1880-1981 1986-1987 1991-1982
EStados. Uaidog oo oo a ol o et 5 -150 0 a -50
N R R s e e 0 85 -10a 30
AJGIRARIA. 7 TN e S e -10 40 -10a 10
ganvan’ ol A e e 0 18 O0a 10
T e e R e Tl SR -5 7 Oa 5

la banda postulada de entre 50.000 milio-
nes de déficit y cero, con movimientos
correspondientes de 70.000 a 100.000
millones de délares para el Jap6n, 50.000
a 70.000 millones de délares para Europa
{principalmente Alemania) y 30.000 millo-
nes de dblares para los paises asidticos
recientemente industrializados.

Esos movimientos de las balanzas
comerciales tendran importantes repercu-
siones en la produccién y el empleo de los
paises afectados. Lo que interesa en este
contexto son las variaciones de la balanza
comercial real, o ajustada segin precios,
que probablemente seradn superiores en
un 25 a 50 por 100 a las de la balanza
comercial nominal, segiin el pais de que
se trate (1).

Para los Estados Unidos esto quiere
decir que habra que frenar el crecimiento
del gasto interior de modo que haga
posible aumentar las exportaciones y dis-
minuir las importaciones por un equiva-
lente del 4,5 al 6 por 100 del PNB
corriente en cuatro o cinco afios. Para el
Japén y Alemania quiere decir que habra
que impulsar el gasto interior, y sobre
todo la inversion —por un porcentaje apro-

(1) Porque la caida del délar determina un aiza de los
precios de las importaciones estadounidenses con res-
pecto a los de las exportaciones, de suerte que en
dolares corrientes (en términos nominales) una parte del
beneficio derivado de exportar mas e importar menos se
pierde, debido al deterioro de las relaciones reales de
intercambio. A la inversa, en los paises excedentarios
una parte de la pérdida de esportar menos e importar
maés queda compensada por la mejora de las relaciones
reales de intercambio.

ximadamente equivalente del PNB
corriente—, a fin de compensar la caida de
las exportaciones netas y evitar un fuerte
aumento del desempieo.

El reto esté en lograr esos ajustes sus-
tanciales de forma que haga posible que la
economia mundial siga creciendo a una
tasa anual de por lo menos un 2,5aun 3
por 100. Esa cifra sigue estando por
debajo del nivel que se podria alcanzar si
la gran reserva de mano de obra desem-
pleada y subempleada se pusiera a traba-
jar con efectividad, sobre todo en Europa
y en muchos de los paises en desarrollo.

Pero esa tasa de crecimiento deberia
bastar para frenar el aumento del protec-
cionismo, y quizéd incluso para invertir esa
tendencia, asi como para evitar una nueva
crisis de la deuda del Tercer Mundo. Esas
dreas de actuacién requieren iniciativas
adicionales y especificas. Pero es indis-
pensable una estrategia orientada al creci-
miento para impedir que el efecto de las
medidas correspondientes ponga en peli-
gro el proceso de ajuste y produzca serios
dafios en la economia mundial en su
conjunto.

Resultan también de la méaxima impor-
tancia que los desequilibrios internaciona-
les se corrijan sin renunciar por ello a las
costosas victorias sobre la inflacién con-
seguidas en la primera mitad de los afios
ochenta. De hecho, es ésta una de las
razones primordiales que aconsejan poner
en marcha y efectuar el proceso de ajuste
de una manera constructiva; de lo contra-
rio, los Estados Unidos, como ya antes
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hicieran muchos deudores importantes,
podrian verse en la tentaciéon de intentar
resolver su problema disipando la deuda
por la via de la inflacién.

Asi, pues, no se debe confiar excesiva-
mente en la depreciacién del déiar, y
menos teniendo en cuenta el papel clave
que desempefia en la economfa mundial.
Tampoco se debe pedir a los paises
excedentarios que se expandan maés alla
de la capacidad que les prestan sus recur-
sos reales, ni deben arriesgarse a un
crecimiento excesivo de su oferta mone-
taria a través de untervenciones masivas
en los mercados de divisas.

3. Avances hasta la fecha

Medidos en délares, los desequilibrios
comerciales se han suavizado. Este logro
considerable sa olvida a menudo: el déficit
estadounidense por cuenta corriente, por
ejemplo, iba camino de un nivel anual de
300.000 millones de doiares o més para
comienzos de los afios noventa cuando el
délar conocié su cotizacibn maxima a
principios de 1985.

Ademas, en volumen las balanzas
comerciales han empezado a orientarse
en la direccién debida en casi todos los
paises principales. Los superédvit por
cuenta corriente del Japén y de Alemania
descendieron en méas de un 1 por 100 del
PNB en términos reales en 1986. El volu-
men de exportaciones de los Estados
Uridos ha subido en més de un 15 por
100 durante el pasado afio, y el creci-
miento de las importaciones de productos
no petroliferos se esta desacelerando. La
balanza comercial estadounidense, exclui-
dos los productos del petréleo, ha mejo-
rado, en términos reales, aproxima-
damente en un 1 por 100 del PNB; esta
mejorando més deprisa que en 1978-80,
y a la misma velocidad en que se deterioré
durante los primeros afios ochenta.

Hasta la fecha, sin embargo, esos avan-
ces en volumen han quedado en gran
medida enmascarados por los efectos
sobre los precios de las propias fiuctua-
ciones cambiarias. Los desequilibrios
exteriores en doélares corrientes —que es
lo que hay que financiar— siguen creciendo
(salvo en el Jap6n durante los Ultimos
meses). El déficit estadounidense seré
més alto en 1987 que en 1986, como lo
seran también los superdvit de Alemania,
Taiwan y Corea.

Con el tiempo los desplazamientos de
los flujos comerciales en volumen que
estan ya en marcha reducirdn los desequi-
librios en délares corrientes, conforme se
ajusten los precios al d6lar més bajo. Pero
la mejora previsible no es suficiente para
el momento presente.

Antes de las variaciones de los tipos de
cambio registradas en el otofio de 1987,

el Fondo Monetario Internacional (FMl) y la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econémico (OCDE) predecian sélo una
reduccién relativamente modesta del défi-
cit estadounidense, a pesar de la caida de
més de un 30 por 100 del délar ponde-
rado segun el comercio exterior (medida
por el indice del FMI). A comienzos de
diciembre, el délar ponderado habfa caido
otro 4 por 100 con respecto a su posicion
a mediados de agosto, pero, aun con-
tando con eso, parece poco probable que,
de continuar las politicas actuales, el défi-
cit estadounidense por cuenta corriente
descienda muy por debajo de los
100.000 millones de délares, y la mayoria
de las proyecciones le auguran un nuevo
aumento a partir de 1983-90.

Hay que tener en cuenta un punto critico
de la cronologia. Los desequilibrios de
hoy se han estado gestando a lo largo de
cinco aflos 0 mas, y no se corregirdn de
un dia para otro. Aun sobre la hip6tesis
mas optimista, se tardara cuatro o cinco
afios en corregirlos. Pero el mensaje ine-
quivoco de los mercades indica que esos
desequilibrios se han hecho insostenibles,
hasta el punto de plantear una seria ame-
naza a la economia mundial. Es urgente,
pues, poner en marcha el esfuerzo de
ajuste ahora mismo, aungue su aplicacién
requiera varios afios y sus plenos resulta-
dos no se alcancen hasta comienzos de la
década de 1990.

4. Recomendaciones

Nuestras recomendaciones se dividen
en tres apartados: La politica econémica
de cada uno de los paises principales, las
relaciones cambiarias y cuestiones funcio-
nales concretas (comercio exterior Yy
deuda). En el centro del probiema estéan
las politicas econdémicas nacionales, y por
lo tanto empezaremos por ellas.

Politicas econémicas nacionales

Para los Estados Unidos sugerimos que
el objetivo debe ser la mejora de la
balanza comercial en volumen, por el equi-
valente de un 4,5 a 6 por 100 del PNB.
Para ello es necesario contener el creci-
miento de la demanda interioren 16 1,5
puntos porcentuales por debajo del creci-
miento de la produccién durante cuatro o
cinco aios, invirtiendo la tendencia de los
Gltimos cuatro afios, en los que la
demanda interior ha superdado la produc-
ci6n por un promedio de 1,2 puntos
porcentuales al afio. La utilizacién de la
capacidad es muy alta, y el desempleo ha
vuelto a su nivel de los afos setenta, en
cifras préximas a lo que muchos de noso-
tros consideramos la «tasa naturaly. Asi,
pues, con una financiacién precaria del
déficit exterior mediante entradas de capi-
tal insostenibles, los Estados Unidos tie-

nen ante si un problema clasico de ajuste
de la balanza de pagos.

En principio, el recorte necesario de la
demanda interior se podria lograr restrin-
giendo el consumo privado, la inversion
privada o el gasto publico neto. Sin
embargo, harén falta nuevas y cuantiosas
inversiones en las industrias exportadoras
y que compiten con las importaciones,
para sostener la necesaria mejora de la
balanza comercial. Después de la fuerte
caida de Wall Street en posible que la
demanda de los consumidores se debilite
un tanto, y la tasa de ahorro de las
familias puede volver hacia su nivel tradi-
cional, lo cual ayudaria a financiar el
aumento necesario de las exporiaciones
netas y de la inversion.

Pero el grueso de la imprescindible
redistribucién de recursos sélo sera posi-
ble mediante intervenciones politicas. El
objetivo deberia ser conseguir un presu-
puesto «estructuraly equilibrado para el
afo fiscal 1992 (2). Antes del acuerdo de
noviembre entre la administracién y el
Congreso, el déficit para el afo fiscal
1988 habria rondado los 180.000 millo-
nes de délares, o un 4 por 100 del PNB.
Esto equivale practicamente al déficit pre-
supuestario estructural, ya que el desem-
pleo se encuentra en cifras préximas a la
tasa natural de los Estados Unidos.

La discusién del presupuesto para el
afo fiscal 1989 se reanudara a comienzos
de 1988, y deberia concluirse io antes
posible. El objetivo deberia ser un recorte
de al menos 40.000 millones de doélares
del déficit presupuestario estructural por
debajo del nivel del afio fiscal 1988, que,
si se aplica -el acuerdo de noviembre,
deberia rondar los 160.000 millones de
dolares, con nuevos recortes de alrededor
de 40.000 miliones en cada uno de los
tres anos sucesivos. Este calendario es
sélo ligeramente mas ambicioso que el
que exigiria la ley Gramm-Rudman, pero
en su formulacién actual la ley tiene
muchos puntos débiles, y no se puede
confiar en que logre sus objetivos declara-
dos.

Para restaurar la confianza en los merca-
dos de divisas, de obligaciones y de renta
variable, es esencial que el Congreso
legisle por adelantado las reducciones del
gasto y los aumentos fiscales cuya intro-
duccién progresiva eliminaria el déficit
presupuestario estructural para comien-
zos de los afios noventa, esto es, durante
el periodo en el que hay que corregir los
desequilibrios internacionales. Del lado

(2) Queremos subrayar que los recortes se deben
calcular y aplicar a partir del déficit presupuestario
estructural, no del real. Si, como bien pudiera ocurrir, el
déficit presupuestario real no cayera tanto como se
espera por haberse debilitado el nivel de actividad
econdmica, se puede n se debe pasar por alto esa
circunstancia mientras_haya un programa creible para
reducir el déficit estructural a cero para comienzos de
los afos noventa, bien asentado y que se esté aplicando
fielmente.
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del gasto, quiza el mejor camino a seguir
fuera la modificacién de las férmulas que
determinan los beneficios distribuidos por
los programas de ayudas sociales, ¢ su
consideracion fiscal, o ambas cosas.

Desde este punto de vista, el acuerdo
alcanzado por el Congreso y la administra-
cion en noviembre de 1987 nos parece
muy insuficiente. Los «recortes» acorda-
dos dejarian el déficit estructural para el
afo fiscal 1983 en su nivel actual, unos
30.000 millones de déblares por debajo del
objetivo que acabamos de proponer.
Incluyen varios componentes «blandosy,
tales como ventas singulares de activos y
supuestos aumentos de la recaudacion
tributaria. Todo elio esta por hacer.

A pesar de las evidentes dificultades
politicas que ello supone, instamos a la
administracion y al Congreso a iniciar
nuevas conversaciones. Observamos que
en dos de los tres Gltimos afios de elec-
ciones se han puesto en marcha importan-
tes paquetes de medidas presupuestarias,
incluides aumentos fiscales, de modo que
ésa no seria razdn para descartar tales
acciones.

Politicamente, el paquete presupuesta-
rio mas viable incluiria probiablemente una
combinacién de recortes de los gastos de
defensa, recortes de otros gastos (inclui-
dos los programas sociales) y subidas de
impuestos. Los componentes coricretos
del paquete presupuestario son menos
decisives que su magnitud total y e! hecho
de ponerlo en marcha con rapidez y credi-
bilidad. Pero es importante que toda varia-
cion del gasto, y en particular toda varia-
cion de los impuestos, favorezca el ahorro
y la inversién con preferencia al consumo,
debido a la necesidad de impulsar la tasa
de ahorro nacional y fomentar la
inversién, sobre todo en el sector de los
bienes de exportacion. Lo més decisivo es
restaurar la confianza en la rectitud fiscal
de los Estados Unidos, entre otras cosas
para que la politica fiscal pueda voiver a
ser un instrumento Gtil a la hora de salvar
al pais de una recesién futura.

Tomados por si solos, esos recortes
significativos del déficit presupuestario
tenderian a deprimir la economia estadou-
nidense. Pero, como hemos sefialado, la
baja del doblar le estd dando ya un fuerte
impulso que se mantendra durante varios
anos.

Creemos, y éste es otro elemento igual-
mente importante, que el déficit presu-
puestario estadounidense ha sido un fac-
tor significativo, entre otros, del nivel
anormalmente alto en que vienen estandc
los tipos reales de interés a largo plazo en
los ultimos afios, no sdélo en los Estados
Unidos sino también en otros paises del
mundo. Asi pues, una vez que los merca-
dos financieros se convenzan de que el
problema presupuestario de los Estados
Unidos se encuentra en vias de solucién,

deberia ser posible estabilizar el délar en
un nivel conveniente, con unos tipos de
interés estadounidense algo mas bajos, y
que a la vez la Reserva Federal retomara
una tasa de creacién de dinero mas cons-
tante, impulsora del crecimiento pero no
inflacionaria.

Efectivamente, consideramos que uno
de los objetivos primordiales de las politi-
cas que preconizamos seria el de hacer
posible un descenso de los tipos reales de
interés a largo plazo en todo el mundo, sin
necesidad de gue los bancos centrales del
mundo se embarcasen en un proceso de
excesiva creaciéon de dinero, que répida-
mente seria contraproducente. Es verdad
que ese descenso podria resultar efimero
si las politicas que proponemos desenca-
denaran el boom mundial de la inversion
que querriamos ver; pero elio serfa motivo
de regocijo mas que de preocupacion.

En resumidas cuentas, pues, creemos
que el impacto depresivo de los recortes
presupuestarios propuestos para los Esta-
dos Unidos se veria pronto compensado
por los efectos positivos de un délar y
unos tipos de interés mas bajos, y que
con ello se sentarian las bases, probable-
mente después de una desaceleracion
transitoria, para un periodo subsiguiente
de crecimiento mas rapido.

En efecto, queremos hacer hicapié en
que ahora es el momento adecuado para
introducir recortes significativos en el
déficit presupuestario. La economia real
sigue gozando de buena salud. Si no se
recorta el déficit para hacer sitio a un
aumento de las exportaciones netas, qui-
za no tardarian en surgir presiones infia-
cionistas de la demanda; y, si no se hace
nada con el déficit presupuestario, el paso
del tiempo hard que la confianza de los
mercados financieros se evapore, lo cual
podria deprimir la demanda interior de la
menera menos deseable, via recesion.

El Jap6n se enfrenta al reto contrario:
reforzar a la demanda interior de una
economia tradicionalmente impulsada por
las exportaciones, e impulsar la producti-
vidad de la produccién orientada al interior
de la misma manera que antes hizo pros-
perar la produccion orientada a la exporta-
cion.

Para el Jap6n puede seguir siendo con-
veniente un modesto superdvit por cuenta
corriente, del orden de un 1 a 1,5 por 100
del PNB (unos 25.000 a 35.000 millones
de délares en este momento), teniendo en
cuenta su alta (aunque descendente) tasa
de ahorro y su potencial algo menor de
inversion en el interior. Y es probable que
conserve un superdvit bilateral con los
Estados Unidos, dada su dependencia de
la importacién de productos bésicos y su
necesidad de exportar a otros paises
ricos. Pero el actual superavit global de su
cuenta corriente habrd de reducirse en
10.000 a 15.000 millones de délares por

afo a lo largo de los préximos cuatro o
cinco afos. A la vista del rapido creci-
miento de sus ingresos de inversiones en
el extranjero, que han hecho del Japén el
mayor pais acreedor del mundo, ese obje-
tivo requerird una mayor reduccién de su
superavit comercial, tal vez incluso: su
eliminacion.

La magnitud del ajuste requerido es
importante. Para compensar el descenso
del superavit comercial, la demanda inte-
rior tendrd que aumentar anualmente en 1
6 1,5 puntos porcentuales por encima del
PNB, o, lo que es lo mismo, crecer a una
tasa anual del 4,5 al 5,5 por 100 si se
quiere evitar que aumente el desempleo.

El Japén tiene numerosas necesidades
sin resolver, que pueden alimentar una
reorientacion sostenida hacia la demanda
interior. El sector de la vivienda, en parti-
cular, estd necesitado de una politica de
modernizacién extensa. Hay abundantes
oportunidades para la inversién en nuevas
infraestructuras. La desregulacién de sec-
tores clave como la agricultura, la ordena-
cién del espacio urbano y la politica
comercial ofrece posibilidades sustancia-
les. Los dos informes Maekawa han
puesto de relieve que el Jap6n puede
lograr la reorientacién necesaria, suminis-
trando a su poblacién un nivei de vida
acorde con su notable productividad y
armonizando a la vez mucho mejor su
economia con el resto del mundo. o1

Tres conjuntos de medidas pueden
alentar esa transformacion. La politica
macroecondémica nacional, inciuida Ia poli-
tica de cambios, debe seguir apoyando el
crecimiento de la demanda interior y brin-
dar incentivos de precios a las empresas
que quieran orientar sus actividades en
esa direccion. Segundo, las politicas
microecondmicas —en particular las relati-
vas a ordenacién territorial, tributacion,
politica agricola y regulacién (inciuidas las
restricciones a la importacién)—, deben
reforzar los resultados de la politica
macroeconémica. Tercero, las propias
empresas deben reorientar sus activida-
des al mercado nacional —como ya estan
haciendo muchas en grado notable— y en
algunos casos pueden acelerar el ajuste
global a través de inversiones directas en
el extranjero.

Afortunadamente, el proceso de ajuste
estad teniendo muy buenos comienzos. La
demanda interior, espoleada por el pro-
grama de estimulo de 6 billones de yen
adoptado en mayo de 1987, estd cre-
ciendo a un 4,5 a 5 por 100. Puede ser
necesario, sin embargo, un nuevo empu-
jon para sostener el ajuste de aqui a los
préximos afios y compensar la reciente
apreciacién adicional del yen. Se podria
lograr mediante una combinacién de des-
regulacién, nuevos recortes tributarios y
proyectos de inversién publicos, o aco-

1562 |CE Namero 2.131. Del 25 de abril al 1 de mayo de 1988




REVISTA DE ECONOMIA

metidos conjuntamente por el sector
publico y el sector privado.

La accién fiscal deberia dirigirse a esti-
mular la demanda interior de formas que
sean compatibles con el mantenimiento
del déficit presupuestario estructural en
un nivel sostenible a medio plazo. Esto
deberia ser viable porque el actual déficit
estructural (global del sector de Adminis-
traciones Publicas) se encuentra por
debajo de ese nivel, y porque el producto
de ia venta de NTT (Nippon Telephone
and Telegraph) se puede emplear para
financiar un aumento transitorio por
encima del mismo.

Europa presenta un panorama comple-
tamente distinto, con desempleo elevado
y crecimiento lento. En términos globales,
estd exportando capital que podria
emplearse con fines utiles dentro de sus
fronteras: un 1 por 100 del PNB en el caso
de la Comunidad Europea, pero un 3 por
100 en el caso de Alemania. Las previsio-
nes de crecimiento para Europa en 1987
y 1988 se han revisado a la baja hasta
menos de un 2 por 100 (y un 1,5 por 100
para Alemania, segin el Consejo de Ase-
sores Econdémicos aleméan). Existe, pues,
un potencial considerable del lado de la
oferta para sustituir la demanda de expor-
tacién por gasto interior, sobre todo en
. inversiones, de modo que el gasto interior
total crezca de 1 a 2 puntos porcentuales
por encima de lo que ahora se espera
durante, por lo menos, los dos o tres
préximos afios.

En el contexto internacional, es impor-
tante advertir que el que Europa consiga
un crecimiento mas rapido depende parti-
cularmente de que ei gasto interior de
.Alemania crezca méas deprisa. De 1983 a
la primera mitad de 1987, 55.000 millo-
nes de marcos, un 80 por 100, del
aumento del superdvit comercial global de
Alemania lo fue hacia otros paises de
Europa occidental. En parte es ésa la
razén de que, a pesar del enorme déficit
exterior estadounidense, las posiciones
por cuenta corriente de la mayoria de los
restantes paises europeos, incluidos Fran-
cia, ltalia y el Reino Unido, estén ahora
préximas al equilibrio o en déficit. Esos
paises temen, por lo tanto, que, si ellos
solos acometen politicas de expansién, el
resultado principal sea un deterioro rapido
de su posicidon comercial, y en consecuen-
cia un necesario repliegue a corto plazo.

Por ese motivo, la Gnica via realista y
sostenible de crecimiento mas rapido para
Europa en su conjunto esta en la expan-
sion simultanea de todos aquelios paises
que cuenten con capacidad propia para
crecer mas deprisa. Tal expansién simul-
tanea resulta también necesaria para facili-
tar y compensar la obligada correccion del
déficit comercial estadounidense. Deberia
acompaiarse de medidas «favorables a la
oferta» tendentes a minimizar el riesgo de

que se produzcan estrangulamientos que
blogueen el crecimiento o reiancen la infla-
cién.

A comienzos de los afios ochenta, la
rectitud monetaria del Bundesbank hizo
una importante contribucién, a través del
Sistema Monetario Europeo (SME), al des-
censo de la inflacién en toda Europa.

Desde 1985, sin embargo, la actuacién
del SME ha amortiguado el alza del marco
aleman y ha hecho posible un aumento
masivo del superavit comercial de Alema-
nia con respecto a sus SOCIOS europeos.
En consecuencia, un periodo de creci-
miento «compensatorio» en el conjunto
de Europa puede exigir no s6lo un impulso
significativo de la demanda interior ale-
mana, sino también una realineacion al
alza del marco dentro del SME, y la

Syoluntad de Alemania de someterse
durante algln tiempo a una situacion de
déficit por cuenta corriente.

Un crecimiento méas rapido de Europa
comunicaria un impulso considerable a la
economia mundial en su conjunto. La
Comunidad es un importador importante,
sobre todo en productos bésicos, y su
crecimiento estimula tanto los volimenes
como los precios de las exportaciones de
todo el mundo en desarrollo. Ello, a su
vez, se traduce en una mayor demanda de
las exportaciones estadounidenses, con
lo que contribuiria consideraablemente al
ajuste global, a pesar de que Alemania por
si sola, por ejemplo, comercia relativa-
mente poco directamente con los Estados
Unidos. La Comunidad, en cuanto grupo,
podria aceptar durante un tiempo una
situacién de déficit exterior, reimportando
una parte del ahorro interior que ha salido
a otros paises, para poder financiar las
inversiones que necesita dentro de sus
fronteras a fin de reducir el desempleo.

El gobierno alemén anuncidé reciente-
mente un programa ampliado de subven-
ciones crediticias a las administraciones
locales y a la pequefia y mediana
empresa. Esa medida apunta en la direc-
cién correcta, pero hace faita una accion
fiscal mas vigorosa. Los recortes fiscales
que ahora se proyectan para 1990 deben
ser adelantados y ampliados. Esas medi-
das estén ya ultimadas como parte de un
programa a medio plazo; pero su cronolo-
gia se establecid sin tener en cuenta los
sucesos internacionales que desde enton-
ces se han producido en materia de cam-
bios y en otras esferas, que han retardado
el crecimiento de Alemania y ahora exigen
compensaciones mas rapidas a través de
la demanda interior.

Ademéas de los recortes fiscales pro-
yectados, y en vista de la necesidad de
impulsar la inversién y reducir el desem-
pleo, Alemania debe también plantearse
un aumento transitorio de las desgrava-
ciones por amortizacién, una reduccion de
la carga tributaria de la seguridad social

sobre el empleo, o ambas cosas. Se
podrian considerar ulteriores reducciones
fiscales si el gobierno estuviera dispuesto
a embarcarse en un programa de recortes
progresivos de las subvenciones a la agri-
cultura y la industria.

En estos momentos la politica meneta-
ria de Europa es muy expansiva, como
demuestran el crecimiento de ‘la oferta
monetaria y la reciente ronda de rebajas
coordinadas de los tipos de interés a
corto. Como ya hemos sefialado, cree-
mos que, una vez que se emprendan
acciones decisivas para recortar el déficit
presupuestario estadounidense, deberia
ser posible acometer un descenso a
escala mundial de los tipos reales de
interés a largo plazo sin una creacion de
dinero inflacionista. Ese descenso seria
especialmente bien acogido en Europa, y
se deberia alentar, precisamente por la
necesidad de estimular la inversion.

En los paises del sur de Europa, donde
los déficit presupuestarios siguen siendo
excesivos y es preciso consolidar los
recientes avances en la contencion de la
inflacion, queda escaso margen para
desarrollar politicas de expansién autono-
mas. En muchos paises europeos, sin
embago, un crecimiento mas rapido de
Alemania abriria el camino a esas politi-
cas.

Del lado fiscal se debe dar prioridad a
impulsar el empleo, en particular redu-
ciendo la cuia fiscal entre costes de mano
de obra y salario efectivo. Del lado del
gasto hay que poteciar la inversién en
infraestructuras —incluidos algunos pro-
yectos europeos de transportes y comu-
nicaciones— que en afnos recientes ha
estado frenada por la austeridad fiscal.
Siempre que sea posible, debe buscarse
la financiacion en el sector privado (como
se ha hecho para el Tunel del Canal) o a
través del Banco Eurcpeo de Inversiones
y el Fondo Europeo de Desarrollo, para no
anadir nuevas cargas a los presupuestos
nacionales.

Por dGltimo, aunque no sea lo menos
importante, hay que decir que un verda-
dero avance en la creaciéon de un «mer-
cado Unico europeo» para el comercio y
las finanzas facilitaria grandemente vy
espolearia la necesaria transferencia de
recursos de las decrecientes exportacio-
nes netas a los Estados Unidos a inversio-
nes generadoras de empleo, pensadas
para aprovechar las oportunidades que
brindaria un mercado europeo mas inte-
grado.

Un programa coherente de expansion y
reduccién del desempleo como el que
aqui hemos delineado seria claramente
muy favorable a los intereses de Europa.
Al mismo tiempo, contribuiria de forma
notable a sostener el crecimiento de la
economia mundial durante el dificil
periodo que se avecina mientras los Esta-
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dos Unidos corrijan sus déficit gemelos.
Con la apreciacién de sus tipos de cambio
y ‘una fuerte competencia del exterior,
Europa va a tener en los préximos afos
una ocasién Gnica de alcanzar esos objeti-
vos sin volver a disparar la inflacién.

Los paises asiaticos recientemente
industrializados presentan grandes dife-
rencias entre si, y todos elios difieren
marcadamente del Japén, principalmente
debido a sus niveles de renta per cépita,
que son mucho més bajos, y a su grado
de industrializacion, que es mucho menor.
Solo Taiwan viene teniendo un saldo posi-
tivo de su cuenta corriente desde 1981, y
tanto su superavit como su nivel de reser-
vas de divisas —el tercero y el mayor del
mundo, respectivamente— son mucho
maés altos que los de los restantes paises
del grupo. Corea tiene la renta per cépita
mas baja del grupo y sigue siendo uno de
los principales deudores del mundo, aun-
que el superdvit por cuenta corriente que
alcanzé en 1986 ha llegado a ser impor-
tante en 1987; y esté reduciendo rapida-
mente su nivel de endeudamiento. Tanto
Taiwan como Corea conservan un
extenso despliegue de barreras a la impor-
tacion, aunque ambos han empezado a
desmantelarlas activamente, mientras que
Hong Kong y Singapur carecen practica-
mente de barreras comerciales.

Creemos que los paises asiaticos
recientemente industrializados, sobre
todo Taiwan y en menor grado Corea,
deben esforzarse en reducir sus superavit
por cuenta corriente a lo largo de los
proximos tres a cinco afos. Estos paises
han conseguido las tasas de desarrollo
mas envidiables del mundo en los ltimos
veinte afos, y no hay razén que les impida
seguir expandiendo rapidamente sus
exportaciones. Sin embargo, a la vista de
sus niveles relativamente bajos de renta
per cépita, de sus impresionantes tasas
de rendimiento sobre la inversién interior
y de la amenaza que para su estabilidad
monetaria plantea la persistencia de gan-
des superdvit, seria econémica y politica-
mente imprudente que mantuvieran supera-
vit de esa cuantia, que en estos
momentos supera el 20 por 100 del PNB
en el caso de Taiwan, y el 8 por 100 del
PNB en el de Corea. Necesitan, pues,
aumentar considerablemente sus importa-
ciones y diversificar hacia el mercado
interior una parte de su produccién.

Tres conjuntos de medidas parecen
aconsejables para estos paises. En primer
lugar, en Taiwan y Corea queda mucho
margen para ampliar el programa de libe-
ralizacion comercial. La presencia de altos
aranceles y extensas barreras no arance-
larias en exportadores tan dindmicos es
un anacronismo, tanto en términos eco-
némicos como a la luz de la presién
existente en muchos paises industriales
hacia la limitacién de las importaciones

procedentes de ellos. La experiencia de
Hong Kong revela la importancia de man-
tener un régimen comercial liberal en el
propio pais si se quieren evitar las reccio-
nes proteccionistas en el extranjero.

En segundo lugar, todos estos paises
tienen enormes oportunidades de acre-
centar sus inversiones en el interior, y por
lo tanto su demanda interior. Taiwan, por
ejemplo, necesita nuevos y extensos pla-
nes de conservacion ambiental, sistemas
viarios, instalaciones sanitarias y docen-
tes y redes de seguridad social, por lo que
no debe seguir exportando la mitad de sus
ahorros. Es perfectamente posible
mantener un ritmo de crecimiento répido a
la vez que se reorientan las economias en
sentido contrario al del superavit comer-
cial. Ciertamente no queremos censurar
las altas tasas de ahorro de estos paises
(ni del Japon), pero recomendamos que
se aliente su empleo en el interior, en aras
tanto de su propio interés como de un
mayor equilbrio internacional.

En tercer lugar, estos paises necesita-
ran sin duda nuevas revaluaciones de su
moneda para completar esos ajustes. El
que apenas hayan revaluado hasta ahora
ha frenado los esfuerzos en pos del ajuste
internacional, ya que la debilidad de sus
monedas frente al jap6n (y, en menor
grado, a Europa) les ha permitido captar
cuotas de mercado con respecto a esas
regiones.

Esas revaluaciones deberia conside-
rarse como uno de los frutos —en térmi-
nos de mayor nivel de vida y menor
inflacion— de su duro trabajo y acertado
desarrollo. Los ejemplos del Japén y Ale-
mania demuestran claramente que la
posesion de una moneda fuerte no tiene
por que socavar a la larga la posicién
competitiva de un pais en el plano interna-
cional, como ciertamente no ocurriria en
estos paises.

Tipos de cambio

Existe un grado considerable de incerti-
dumbre en torno a los efectos de las
medidas de ajuste que se han adoptado
hasta la fecha, las repercusiones de los
ulteriores pasos que aqui proponemos y el
caracter de las nuevas politicas que en la
practica se acometan. Seria, pues, un
error intentar estabilizar los tipos de cam-
bio en estos momentos. Sin embargo, si
todas las medidas recomendadas hasta
aqui se adoptasen prontamente y se apli-
caran fielmente, creemos que seria posi-
ble lograr el ajuste deseado con sélo
modestas variaciones respecto de los
tipos actuales (3).

Quiza sea necesario revaluar las mone-
das de los paises asiaticos recientemente

(3) Cuando se redacté esta declaracién, el délar valia
133 yen y 1,66 marcos alemanes, y el indice ponde-
rado, segun el comercio exterior del FMI, para el délar

era 101,56 (1980=100).

industrializados, el marco aleman dentro
del SME y el yen. Pero nosotros creemos
que, en términos reales ponderados, el
délar puede encontrarse ya en una banda
de méas/menos un 10 por 100 del nivel
compatible con los objetivos de ajuste
descritos.

Al mismo tiempo, serfa sumamente
indeseable que el délar cayera en exceso,
dispardndose a la baja como hizo al alza
en la primera mitad de la década. Por lo
tanto, pensamos que las autoridades
monetarias de los paises afectados deben
estar dispuestas a contener una nueva y
significativa depreciacion del délar, sobre
la base de dos criterios clave. Esos crite-
rios son: a) la adopcién de un paquete
convincente de medidas politicas del
género de las que aqui hemos propuesto,
tanto por parte de los Estados Unidos
como de las zonas excedentarias, y b) el
compromiso por parte de la Reserva
Federal de seguir una politica monetaria
no inflacionista, manteniendo en los tipos
de interés un diferencial adecuado favora-
ble al délar durante todo el tiempo que sea
necesario para restaurar la confianza en
los mercados de divisas.

Deseamos hacer hincapié en que no
sugerimos que el valor del délar se fije en
términos nominales durante un periodo,
porque puede ser necesario revisar los
niveles de apoyo acordados conforme se.
vaya avanzando en el proceso de ajusts.
Ademés, si las medidas que hemos pro-
puesto no se adoptaran con suficiente
firmeza, el délar podria caer mucho mias,
y los intentos de evitarlo serian infructuo-
SOS.

A nuestro juicio, otra caida abrupta del
délar no contribuiria de manera construc-
tiva al proceso de ajuste. Como tantos
paises han aprendido a su pesar, una
devaluacion que no se acompaie de
acciones enérgicas para frenar la
demanda interior no hace sino preparar el
camino hacia nuevas devaluaciones. Otra
caida abrupta del délar, al incrementar la
inflaciéon en los Estados Unidos y la ame-
naza de recesion en otros paises, y debili-
tar todavia mas la confianza en la moneda
clave del mundo, podria desembocar en
una crisis financiera y una grave recesién
mundial. De hecho, precisamente por
esos peligros creemos que las medidas
de dambito nacional que hemos descrito
son las que mas convienen tanto a los
intereses de los paises afectados como al
conjunto de la economia mundial.

Cualesquiera que resulten ser las parida-
des necesarias para corregir los desequili-
brios actuales, la experiencia de las fuer-
tes fluctuaciones de los tipos de cambio
en los aflos ochenta —que generaron desa-
lineaciones tan serias, y requieren ahora
un ajuste de tanta envergadura en la
direccién contraria— apunta claramente a
la necesidad de perfeccionar el sistema
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monetario internacional. Asi como no qui-
siéramos ver caer el délar a un nivel
excesivamente bajo, asi tampoco querria-
mos verio volver a subir prematuramente,
antes de que los ajustes imprescindibles
de las balanzas por cuenta corriente hayan
tenido tiempo de producirse y asentarse.
Asi pues, a medida que avance el pro-
ceso de ajuste, serd preciso garantizar a
los empresarios de los Estados Unidos y
de los paises excedentarios que el ciclo de
fluctuaciones cambiarias excesivas que
viene desarrollandose desde 1973 esta
bajo control, y que un esquema racional
de los tipos de cambio reales se puede
mantener y se va a mantener a medio
plazo. Esto es esencial si se quiere que
dispongan de una base mas firme para las
decisiones de inversién a mas largo plazo
que son necesarias para consolidar el
proceso de ajuste, y para promover un
comercio mundial creciente y cimentado
en ventajas comparativas auténticas.
Todo perfeccionamiento del sistema
monetario internacional debe orientarse,
pues, a limitar la amplitud de los movi-
mientos futuros de las divisas, a evitar las
desalineaciones importantes y a minimizar
la volatilidad innecesaria. Debe orientarse
a preservar un maximo de libertad para las
transacciones comerciales y de capital. Y
debe pesar lo bastante sobre las politicas
econdmicas nacionales para alentar entre
ellas la compatibilidad necesaria para
impedir que surjan desalineaciones gra-
VES.
Hay varios caminos potenciales hacia la
reforma monetaria. Algunos de nosotros
se inclinan por la introduccion de un sis-
tema de zonas meta, una vez establecido
un esquema sostenible de paridades y
razonabiemente validado por los merca-
dos. Cualquiera que sea el camino elegido,
lo decisivo es que el sistema, aunque
debe orientarse a promover politicas
nacionales congruentes en el plano inter-
nacional, no debe intentar fijar paridades
incongruentes con las politicas nacionales
que de hecho se dopten. Como ya hemos
subrayado, es necesaria una mayor esta-
bilidad de los tipos reales de cambio para
que los empresarios de todo el mundo
cuenten con una base mejor para sus
estrategias de inversion en su pais y en el
extranjero. Pero las tentativas de estabili-
zar los tipos de cambio no podréan propor-
cionar esa seguridad si no estan respalda-
das por un sincero compromiso politico
de perseguir politicas macroeconémicas
congruentes con esa mayor estabilidad.
El mundo ha experimentado una serie
de crisis de proporciones crecientes tanto
*. bajo el régimen de tipos fijos de Bretton
MWoods como bajo el de tipos flotantes

je se aplica desde 1973. Tiene que ser
hacer mejor las cosas. Hay una
andencia a olvidarse del sistema
que se supera la crisis del

momento, y en esta ocasién pedimos un
planteamiento con mayor vision de futuro.

Comercio exterior y deuda

La crisis actual requiere también nuevos
esfuerzos para encontrar soluciones cons-
tructivas al avance constante del protec-
cionismo y a las amenazas permanentes
que plantea la deuda del Tercer Mundo.

En cuanto al comercio exterior, es impe-
rativo que los Estados Unidos rechacen
toda legislacién que pueda ser tachada de
proteccionista. Un paso de esa clase
serfa, de hecho, el colmo del desatino
para los Estados Unidos precisamente
cuando su posicién competitiva estad
mejorando y se pretende una mejora de
150.000 a 200.000 millones de doblares
en su balanza comercial, porque sin duda
desataria represalias de paises que estan
prosperando menos Gue Norteamérica y
que ahora han de aceptar fuertes declives
de sus posiciones comerciaies.

Mas alld de los problemas de politica
comercial, la aprobacién de leyes de ese
tipo podria traducirse también en una
mayor inestabilidad de los mercados
financieros, como ocurrié a comienzos de
1987, cuando el délar cayé acusada-
mente con ocasién de la represalia contra
el Japén en el asunto de los semiconduc-
tores y la aprobacion de la enmienda
Gephardt por la Camara de Representan-
tes. El proteccionismo, sobre todo esgri-
mido por el pais mayor del sistema y el
defensor tradicional del libre cambio, alza-
ria el espectro ominoso de los afios
treinta.

En un plano més positivo, es preciso
que todos los paises se adhieran escrupu-
losamente al acuerdo contra nuevas
barreras comerciales (Standtill Agree-
ment) alcanzado en septiembre de 1986.
Asimismo deberian acelerar cuanto sea
posible la Ronda de Uruguay para renovar
la tendencia de posguerra a la liberaliza-
cién del comercic exterior, robustecer la
capacidad del Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio (GATT) para resol-
ver el ndmero creciente de disputas
comerciales que enfrentan a sus miem-
bros, y redactar nuevas reglamentaciones
que cubran las disputas comerciales en
sectores en los que el GATT no es efec-
tivo (sobre todo en agricultura, servicios e
inversion).

También seria muy deseable que la
Comunidad Europea hiciera un esfuerzo
méas vigoroso por reformar su politica
agricola comin, de lo que se seguirian
importantes beneficios para el bienestar
de la propia Europa y para los exportado-
res agricolas mas eficientes del mundo.

En cuanto a la deuda, es esencial que el
flujo de recursos exteriores a los paises
en desarrollo aumente sustancialmente,
pues sélo asi podrén recuperar tasas

aceptables de crecimiento econémico y
seguir pagande sus deudas. Los paises
industriales tendran, pues, que encontrar
la manera de reorientar flujos de capital
notablemente mayores a los paises deu-
dores que sean capaces de hacer uso
productivo de ellos. No sélo seria lo mejor
para los intereses de acreedores y deudo-
res, sino que, como ya se ha sefalado,
permitiria al mundo en desarrollo contri-
buir, siquiera modestamente, al proceso
de ajuste-j global.

Es particularmente importante que el
Japén, con su gran seperavit por cuenta
corriente, incremente sustancialmente
tanto la cuantia como la concesionalidad
de sus transferencias a los paises en
desarrollo, para acelerar el crecimiento de
éstos y, sobre todo via América latina,
para contribuir de forma indirecta a reducir
el déficit comercial estadounidense.
Puesto que la mayor parte del superavit
japonés no va a parar al gobierno sino al
sector privado, las acciones gubernamen-
tales con que se pretenda espolear ese
reciclaje quizé tengan que abarcar incenti-
vos fiscales y garantias parciales para
reorientar los fondos en la direccion
deseada.

Estas propuestas relativas al comercio y
la deuda estan engranadas entre si y con
las politicas econémicas nacionales que
antes hemos sugerido. Restableciendo el
movimiento de avance del comercic exte-
rior se dard una mayor confianza a los
paises deudores (y a los asiaticos recien-
temente industrializados) de que sus
estrategias orientadas a la exportacion
seguiran siendo Utiles en la practica. Un
progreso continuado en el problema de la
deuda reducird el riesgo de un agota-
miento de los créditos que impondria
todavia mas restricciones al comercio
mundial —con efectos perjudiciales sobre
el proceso de ajuste global— asi como los
riesgos mas amplios para el sistema finan-
ciero del mundo. El mantenimeinto de un
crecimiento mundial ininterrumpido, unido
a un délar mas bajo, favoreceria grande-
mente a los paises deudores, en especial
si fuera acompafado de un descenso de
los tipos reales de interés. Todos esos
pasos forman parte del paquete de medi-
das que se necesita para restaurar la
confianza en los mercados financieros del
mundo y abrir un panorama estable para la
economia mundial.

5. Conclusién

Como quedé dicho al comienzo, los mer-
cados financieros han dado dos sefales
muy fuertes de la necesidad de reparar los
desequilibrios fundamentales que pre-
senta actualmente la economia mundial.
Nosotros queremos subrayar la necesidad
de que las medidas adoptadas sean de la
magnitud que corresponde. Con medias
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soluciones no se arreglard nada. De
hecho, las magnitudes que se requieren
para tranquilizar a los mercados crecen
desproporcicnadamente a medida que se
retrasa su adopcion. Los costes se eleva-
rén rapidamente mientras se posponga
las acciones efectivas.

Tambien queremos hace hincapié en la
naturaleza complementaria de nuestras
propusstas, que se refuerzan mutuamentea
en los piancs geogréfico y funcional. Gece-
graficamente, los déficit gemelos de ios
Estados Unidos constituyen el mayor pro-
blema, pero también conviene a los inte-
reses de los paises excedentarios, indus-
triales o en proceso de industralizacidn
desempefiar el papel que les es propio
para que se logre el ajuste. Funcional-
mente, es esencial actuar en varios fren-
tes: politicas fiscales y monetarias nacio-
nales, tipos de cambio, comercio exterior
y deuda. La naturaleza del problema
alcanza a todos esos paises y 4mbitos, y
solo sa puede resolver mediante un con-
junto de medidas anélogamente compren-
SivVO.

Desde ei 19 de octubre se han dado
pasos en la direccidn debida, tanto en los
Estados Unidos como en las regiones
excedentarias. Pero no han sido suficien-
tes, ni mucho menos. Tampoco las politi-
cas nacionales deficientes se compensan
con reuniones internacionales. Si no se
adoptan medidas més decisivas para
corregir los desequiiibrios existentes
desde su misma raiz, los préximos afios
podrian ser los méas dificiles desde la
década ds 1930.
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(DONDE ESTA Y HACIA DONDE VA LA ECONOMIA ESPANOLA?

La recuperada fuerza de la demanda efectiva.

Ha sido sorprendente pero cierto. E1 hecho es que la débil
demanda que habia impuesto el corto crecimiento durante la pri-
mera mitad de los 80, ha recobrado de pronto un vigor descono-
cido en el pasado reciente, situando su ritmo de expansidon en
los dos Ultimos afios en tasas superiores al 6% anuaT, ritmo que
duplica practicamente al registrado en la C.E.E. y triplica al
conseguido en Espana en la primera mitad de los ahos 80. En esa
recuperacion espectacular de la demanda interna de la economia
espanola se encuentra el origen de los crecimientos registrados
en la produccion en 1.986 y 87. Y es esa recuperacion de la de-
manda interna la que explica donde esta hoy la economia espaho-
la y, en buena medida, ayuda a comprender hacia donde va.

Tratemos de aproximarnos desde esta perspectiva que nos
ofrece 1a demanda efectiva a los rasgos que caracterizan al hoy
de la economia espanola. Como es bien sabido, esa demanda o
gasto interior lo mueven cuatro grandes motores: el mas potente
en Espana: el del consumo privado que realizan las familias; el
consumo publico con una fuerza menor aunque creciente que efec-
tian las Administraciones Piblicas (Estado, Seguridad Social,
Comunidades Autdnomas y Corporaciones Locales) y el mas signi-
ficativo y penetrante hacia el futuro de la inversidn privada y
publica. Completan el cuadro la demanda de bienes y servicios
del resto del mundo que suponen las importaciones a las que se
contrapone la demanda exterior de nuestras producciones expor-
tadas, de cuya diferencia depende la aportacion positiva o ne-
gativa del sector exterior al desarrollo del PIB.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

La situacion actual de la economia espafola vista desde la de-
manda interna.

¢Cual es el balance comparado que presenta la demanda inter-
na de cara al afo que hemos comenzado?. Obviamente el punto de
partida de 1.988 se encuentra en el balance final de 1.987.
Aunque falten ain algunos datos para completar la vision econd-
mica definitiva del ano que se ha ido, las estimaciones realij-
zadas de sus resultados son ampliamente coincidentes y no di-
vergen mucho del siguiente cuadro realizado en la Fundacion
F.I.E.S. de las Cajas de Ahorros Confederadas.

CUADRO 1

Comportamiento del gasto interior bruto

COMPORTAMIENTO DEL GASTQ INTERIOR BRUTO

Tasa Tasa media

imi i ci 16 cimiento
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ESPANA CEE ESPARNA CIEE ESPANA CEE
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DEMANDA NACIONAL. . . . . . . (5 B2 QIGRe] 100.0 1.8 2.0
Exportacidén bienes y servicios 6.0 280 20.4 30.8 6.1 3.9
Importacibén bienes y servicios 17.0 4.7 -19.5 -30.9 4.6 4.0
GASTO INTERIOR BRUTO. . . . . 4759 202 100.0 100.0 261 201
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Un repaso del comportamiento de las partidas del gasto in-
terior en 1.987 destaca cuatro rasgos fundamentales que le ca-
racterizan. Son éstos: la expansidn de las inversiones, el cre-
cimiento del consumo familiar, la aceleracidon del consumo pl -
blico y la degradacion del componente externo (demanda de im-
portaciones y exportaciones).

Tratemos de referir estas peculiaridades del gasto interno
que definen donde estad el hoy de la economia espafola.

El crecimiento de las inversiones, principal activo heredado en

1.988.

El dato mas sobresaliente de la demanda interna espanola es
el que estima el crecimiento de la inversidn. Ese crecimiento
ha sido ciertamente espectacular pues ha alcanzado una tasa
real del 14% que casi triplica a la vigente en Europa en 1.987
(5.2%) y que practicamente multiplica por diez la tasa media de
crecimiento de las inversiones espafiolas en e1 per1odo 75-87.
Ese dinamismo de la inversion afecta a todas 1las partidas que
la integran: bienes de equipo (con un aumento del 21.4% Yy con
elevaciones de la importacidon superiores al 30%), material de
transporte (con aumentos del 30%), construccidon (con aumentos
del 8%). También afecta a todos los agentes que interpretan la
inversion pues han crecido tanto la inversion privada (que su-
pone un 83% de la inversidon total y ha crecido a una tasa del
13.8) como la inversidn piublica (que asciende a un 12.6% del
total de la inversidon espafiola y que ha aumentado en un 15%).
Ese crecimiento extraordinario de las inversiones explica mas
de la mitad del aumento del gasto interior del afio 87 (58.6%).

E1 comportamiento favorable de las inversiones ha elevado la
participacion relativa de las mismas en el gasto nacional si-
tuandola en un 21.9%. De esta manera, la inversidn recupera
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buena parte del terreno perdido en el largo periodo critico que
va de 1.974 a 1.984, década en la cual la inversion cayd del
30.5% del PIB (1.974) al 19.1% (1.984).

Tales son los hechos que manifiestan el sorprendente compor-
tamiento de las inversiones. Sorprendente tanto si se mira al
debil tono vital del pasado de la inversidon en Espafia como si
se le considera en relacidon con el ritmo que ha dominado a la

inversion en la C.E.E.

¢cQue factores explican esa recuperacion sorprendente de las
inversiones espafolas?. Cualquier respuesta a esa pregunta im-
portante tiene que reclamar un lugar prioritario para la poli-
tica de ajustes aplicada con perseverancia en el pasado. que.al
moderar el crecimiento de los costes reales del trabajo.ha pro-
ducido un incremento de los excedentes empresariales, suminis-
trando asi la base indispensable para el aumento de las inver-

siones.

Es innegable asimismo que la integracidon de Espafha en la
C.E.E ha constituido una fuerza que ha animado a la inversion
empresarial. E1 impulso de modernizacidon industrial, provocado
por una competencia extranjera mas viva ha motivado un compor-
tamiento mas dinamico de la empresa espafiola. Por otra parte,
la integracion en la C.E.E. ha producido un desplazamiento sig-
nificativo de la inversion extranjera hacia Espafa. Las empre-
sas extranjeras han trasladado a nuestro pais lineas de produc-
cion importantes para aprovechar las oportunidades que facili-
taba el ingreso espahol en la C.E.E. y beneficiarse asi de la
ventaja comparativa de una mano de obra abundante, con costes
de trabajo relativos favorables.

El intenso crecimiento de los restantes factores de la de-
manda interna y la expansion de la actividad econdmica, en fin,
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han creado el clima econdomico que precisa y condiciona el lan-

zamiento de las inversiones.

Nos encontramos asi con que la gran expansion de las inver-
siones en 1.986 y 87 puede ser un hecho sorprendente pero no
casual. Tiene tras de si1 mUltiples causas: la aplicacion perse-
verante de las politicas de ajuste global (que han contenido el
crecimiento de los costes reales del trabajo y recuperado Tlos
excedentes empresariales), la integracion en la C.E.E. (que ha
estimulado a la modernizacidon de las empresas y favorecido 1la
entrada masiva de inversiones exteriores directas) y la fuerte
presion de la demanda interna consentida por una politica fis-
cal expansiva y una politica monetaria mas bien permisiva y
acomodante en el crecimiento de 1la cantidad de dinero. E1 Unico
obstaculo con el que ha tropezado esa expansion de las inver-
siones ha sido el crecimiento de los tipos de interés con el
que la politica monetaria intentd recuperar -sin éxito- la pér-
dida de control de 1los aumentos en 1la cantidad de dinero
(ALP's) crecientemente dificultada por las incoherencias en la
financiacion del déficit publico en la primera mitad del aho.
“E1 final del ejercicio registraba una acomodacion del creci-
miento de los ALP's que incumplia los objetivos anunciados por
la politica monetaria y unos elevados tipos de interés marcada-
mente divergentes en sus niveles reales con Jlos vigentes en
otros paises. Lo sorprendente ha sido que estos tipos reales de
interés no hayan danado hasta el momento el crecimiento de las
inversiones. Un hecho que quizas pueda explicarse por el recu-
perado nivel de Tos excedentes empresariales y la autofinancia-
cion de las inversiones. Con todo ello, 1.988 hereda unos tipos
reales de interés sin parangon historico en nuestro pais, cuyas
diferencias con los extranjeros han aumentado por la reduccidn
de sus niveles nominales en otros paises mayor de la hasta aho-
ra registrada en Espana. Un hecho que va a definir las dificul-
tades del control monetario en 1.988 y la propia continuidad de
la expansion de las inversiones en el ejercicio actual.
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E1l dinamismo en el consumo privado y su caracter dual.

E1l segundo motor que ha impulsado a la demanda interna es el
consumo familiar que domina en Espaha con el 62.9% del gasto

interno total (con casi 2 puntos mas que en Europa). Su creci-
miento en 1.987 ha sido del 4.1% que duplica la tasa de desa-
rrollo en la C.E.E. y mas que duplica el ritmo histdorico de su
crecimiento en Espana durante el periodo 1.975-87. Ese dinamis-
mo del consumo privado aportd 2.61 puntos al crecimiento del
PIB en 1.987 (un 53.2% del desarrollo logrado el pasado ano se
debe asi al crecimiento del consumo).

Cuando se analiza el consumo privado, un rasgo sobre todos
domina este comportamiento: su caracter dual. La demanda de

bienes de consumo duraderos ha aumentado con singular intensi-
dad: automdoviles (34%), electrodomésticos (16%), material elec-
tronico (30%). Mientras tanto, otras partidas tradicionales del
consumo familiar se han desarrollado pero a un ritmo menor:
alimentos (7%), vestido y calzado (3%).

Esos hechos que perfilan el crecimiento y comportamiento
dual de las partidas del consumo privado tienen su explicacion
en distintas causas, la mayoria de ellas coincidentes en el de-
cisivo aumento de las rentas reales de las familias.

Esos componentes del aumento de las rentas familiares tienen
un primer protagonista: los salarios por persona ocupada aumen-
taron en torno al 7.5% frente a una incidencia de los precios
del consumo del 5.2% (media anual) 1o que supone un crecimiento

real de la renta por asalariado de mas del 2%. Por otra parte,
el empleo asalariado aumentd el 3.6% (una vez eliminados 1los
efectos distorsionadores del cambio de metodologia en la elabo-
racion de la encuesta sobre poblacidon activa). Contabilizando
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esos efectos el aumento de la capacidad de compra de la pobla-
cion asalariada se situaria en las proximidades del 6%. Ahora
bien, como los ingresos de la nueva poblacidon asalariada habran
sido presumiblemente menores a los de la media de la poblacion
asalariada total, parece razonable estimar el crecimiento de la
renta de los trabajadores asalariados en el entorno del 5%.

A1 aumento de la renta familiar ha contribuido tambien el
buen ano agricola y el aumento de ldas rentas mixtas de la agri-
cultura. De ese aumento de Tas rentas mixtas forman parte asi-
mismo las ganancias de las empresas y trabajadores autdonomos.
Completando el cuadro, los “efectos riqueza" derivados de las
ganancias bursatiles hasta octubre y de la propiedad inmobilia-
ria a 1o largo de todo el ano, pueden haber reforzado la accion
de los factores anteriores y explicar conjuntamente el impor-
tante aumento de Tas rentas familiares.

Un- Tltimo factor situado al margen de los aumentos de la
renta familiar al que muchos analisis conceden gran importancia
como dinamizador del consumo es el crédito, cuyas cifras regis-
tran concesiones destacadas en 1.987.

La preocupante aceleracion del consumo publico.

E1l consumo publico ha continuado con sus ritmos de creci-

miento que han dominado en el pasado pero intensificandolos. En
efecto, las tasas de desarrollo del consumo publico se han ace-
lerado en 1.987. En un 9% las evalua la estimacidon que hemos
realizado en la Fundacion F.I.E.S. (ver Cuadro 1), tasa que el
Banco de Espana eleva hasta el 9.5, estimaciones realizadas a
falta aun de datos definitivos de las Comunidades Autdonomas Yy
Municipios. Su disponibilidad futura permitira precisar ese im-
portante crecimiento. En cualquier caso, esas estimaciones de
la tasa de crecimiento del consumo piblico casi duplican al
crecimiento historico del pasado y 1o que es mas preocupante la
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tasa de expansion del gasto publico en la C.E.E. durante el 1l-
timo ano. Es cierto que la participacion en la C.E.E. del con-
sumo publico en el gasto interno es mayor que la espanola (19%
frente a 14.3%), pero es cierto, tambien, que el trepidante
crecimiento del consumo piblico en Espana siembra una preocupa-
cion fundada en quien lo analiza responsablemente. Una preocu-
pacion que tiene tres motivos fundamentales: Tas grandes des-
viaciones entre gasto presupuestado y realizado que alimentan
la creencia de que el presupuesto no disciplina la marcha efec-
tiva del gasto piblico; en segundo lugar, un aumento tan inten-
so del gasto piublico suscita la inquietud sobre su economicidad
ya que puede estar sucediendo que esas aceleradas elevaciones
del gasto de consumo de las Administraciones Pliblicas no se co-
rrespondan con mayores y mejores servicios publicos, sino con
una administracion inadecuada; finalmente, el aumento en el em-
pleo piblico -producido en todos los niveles de las Administra-
ciones Pliblicas, desde el Estado a las Autonomias y los Munici-
pios- testimonian la existencia de una funcidn de produccidon
peculiar con un dominio de la burocracia que no constituye 1la
mejor alternativa ni aval para mejorar las prestaciones pibli-
cas. Sobre estos problemas se volvera después ya que constitu-
yen uno de los rasgos que definen la situacidon actual de 1la
economia espanola y que proyecta -ademas- su sombra preocupante
hacia el futuro.

La degradacion del componente externo (demanda de importaciones

y exportaciones).

Las Ultimas partidas del Cuadro 1 recogen el comportamiento
del sector exterior en cuyas caracteristicas actuales se en-
cuentran algunas de las premisas basicas que van a definir el
comportamiento futuro de la economia espahola y los condicio-
nantes de su desarrollo.
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E1l primer hecho que debe destacarse del comportamiento del
sector exterior es su aportacidon negativa al crecimiento del
PIB. E1l gasto interno de la economia espanola se ha filtrado,
en cuantia importante, hacia el extranjero (a través del aumen-
to de Tas importaciones de bienes y servicios), filtracion que
no ha podido compensarse por el aumento de las exportaciones de
bienes y servicios. Esas filtraciones netas se sitlan en 1los
dos Ultimos ahos en sustracciones del crecimiento del PIB en
torno al 2% que el Banco de Espana eleva hasa el 2.5%.

La fuerza determinante de 1la magnitud de esas filtraciones
se halla en las importaciones cuyo crecimiento ha agotado todos
los calificativos: galopante, espectacular, exponencial. Si
esos calificativos deben ganarse por la magnitud de las tasas
de desarrollo no cabe duda de que son merecidos pues, si se
atiende al Cuadro 1, sus valores se elevan hasta el 17%, la ma-
yor de las tasas contenidas en &l. Una estimacidon que el Banco
de Espaha aumenta hasta el 18.8%, tras haber registrado ya ex-

pansiones muy notables en 1.986 (14.9%). Esos intensos creci-

mientos de 1la importacion se traducen en filtraciones que,
apreciadas en términos de PIB, importan mas de 2 puntos porcen-
tuales en cada uno de los dos Ultimos anos. No cabe duda pues
de que el crecimiento del gasto interno espafol ha sido placer
de casa ajena pues ha empujado a la produccion de otros paises
en valores apreciables. jLastima que una economia como la nues-
tra, modesta y de dimensiones medias, no pueda tener, pese al
gasto que dirige hacia la economia mundial, efectos significa-
tivos!. Espana no puede ser ciertamente locomotora de la econo-
mia mundial pero ha tirado de ella con entusiasmo aunque con la
inevitable modestia de sus dimensiones.

;Qué causas han producido ese aumento de las importaciones
espanolas?. Si se atiende a la experiencia historica, ésta no
ha desmentido un comportamiento cuya insistencia habia 1levado
a muchos conocedores de la economia espanola a convertirlo en
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ley: el aumento del gasto interno y del PIB han elevado siempre
la importacidon y los saltos importantes del gasto nacional 1o
han hecho por encima de las propensiones a importar que marca-
ban las elasticidades histdricas. A esa fuerza histdrica que ha
concurrido en esta circunstancia debe afadirse a partir de
1.986 nuestra integracidon en la C.E.E. E1 Tratado de Adhesidn
de Espafia a 1a C.E.E. ha supuesto en realidad la realizacion de
tres desarmes frente a las importaciones: a) hemos debido acep-
tar un desarme arancelario que facilitaba la competencia de las

importaciones; b) el desarme de los contingentes también se ha

aceptado y concede igua]ménte un aumento considerable a 1las
oportunidades importadoras; c) desarme fiscal con la desapari-
cion de 1o que podria llamarse tarifa fiscal protectora por la

aplicacion de impuestos compensadores al consumo interno de las
mercancias importadas que en realidad.no lo eran pues no se pa-
gaban -con 1igualdad- por las mercancias nacionales a las que
sobreprotegian. Todo ese artilugio protector fiscal ha desapa-
recido con la entrada del I.V.A. que no consiente esas discri-
minaciones fiscales entre productos propios y ajenos.

A esas dos fuerzas del crecimiento interno y de la integra-
cion europea que han actuado sobre 1las importaciones se anhadia
en 1.987 la competencia por reducir los precios de los bienes
importados, facilitada por la feroz rivalidad internacional y
-en el pasado ejercicio- por la ayuda adicional de la aprecia-
cion del tipo de cambio de la peseta.

La suma de esas tres fuerzas tenia que multiplicar necesa-
riamente las importaciones espaholas en 1.986 y 87 como asi ha
sucedido. ;Cual ha sido la aportacion de cada una de ellas a 1la
filtracion que las importaciones han registrado?. Contestar a
esta pregunta no es sencillo pues esas tres fuerzas se han re-
gistrado simultaneamente en el tiempo y aislarlas se basa en

hipotesis siempre discutibles. No obstante, la 0.C.D.E. ha rea-
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1izado unos calculos con la pretensidon de llegar a unos "Orde-

. \ . : -
nes de magnitud de esas fuerzas impelentes de la 1mportac1oﬁ’7
Sus resultados son los siguientes:

* Un 50% del aumento de las importaciones se explicaria por el
desarrollo de 1a demanda y de la produccion interna.

* Los precios de los bienes importados -y basicamente las ma-
nufacturas industriales- han descendido por la accion combi-
nada de precios en origen y tipo de cambio en un 10% en re-
lacion con las mercancias nacionales. Si se supone que la
elasticidad-precio en su demanda se sitla alrededor del 0.8,
esa fuerza explicaria aproximadamente algo menos de un 20%
del aumento de las importaciones.

* E1 resultado de los desarmes frente a la C.E.E. se estima
residualmente por la 0.C.D.E. que lo sitlla en una cantidad
aproximada del 30% restante.

La suma de estas fuerzas ofrece una resultante tan poderosa
que la catastrofe de la balanza de bienes y servicios habria
sido épica tras la adhesion espanola a la C.E.E. si Espaha no
hubiera tenido -como afirmaba y deseaba siempre el profesor
Flores de Lemus- "la providencia al quite" en 1.986 en forma de
una mejora decisiva en la relacion real de intercambio (13%)
gracias a la caida de los precios del petrdoleo. Esa caida no ha
continuado en 1.987 (en forma significativa) pues la mejora
-que también se ha producido- solo llega al 2%. La suma de esas
circunstancias ha elevado 1las importaciones en 1.987 a 1los
49.150 millones de dolares, con un empeoramiento apreciable
respecto de 1.986. Piénsese que si el petrdoleo hubiese permane-
cido a los precios de 1.985, el valor de las importaciones ha-
bria aumentado en 3.587 millones de dolares en 1.987 y la ba-
lanza de pagos por cuenta corriente habria registrado un défi-
cit en torno a 3.000 millones de dolares.

- 11 -
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Ese comportamiento de las importaciones no deberia interpre-
tarse desde una peligrosa perspectiva mercantilista consideran-
do a Tas filtraciones de la importacidn como una pura pérdida y
a la integracion en la C.E.E. que las favorece como una politi-
ca condenable. Porque las importaciones han desempenado al me-
nos dos papeles destacados y positivos: a) Han contribuido a
capitalizar la economia espahola decisivamente. Los bienes de
equipo importados que incorporan innovacion tecnoldgica han su-
perado el 30% en sus tasas de crecimiento. Esa renovacidon for-
midable de nuestros procesos productivos debe dar Tugar a au-
mentos de la productividad que mejoraran la competitividad de
la economia espafiola en el futuro, lo que se traduciri en mas
favorables comportamientos del sector exterior. b) Los menores
precios de la importacion han realizado una contribucidn apre-
ciable a la estabilidad de los precios internos.

Por otra parte, la integracidn en Europa ha impulsado las
inversiones extranjeras, de forma que la balanza de capitales
ha compensado los resultados adversos de la balanza de bienes y
servicios, al mismo tiempo que permitia mejorar 1la gestion y
administracidon de las empresas en nuestro pais.

Donde quizas el sector exterior suscite mas preocupaciones
es cuando se le contempla desde la otra hoja del balance: las
exportaciones de bienes y servicios. La exportacidn no ha res-
tado de la filtracidon causada por las importaciones sino por-
centajes modestos: en torno a 0.26% en 1.986 y 1.22% del PIB en
1.987.

Ciertamente la causa explicativa basica de ese hecho se en-
cuentra en la debilidad del crecimiento econdmico mundial y en
particular, de la C.E.E. donde se han dirigido las exportacio-
nes espafiolas con singular intensidad ratificando asi el pre-
visto efecto de desviacidon del comercio (60% de 1la exportacion
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total practicamente se dirige a 1a C.E.E.). Por otra parte, las
dificultades creadas por la apreciacion del tipo de cambio han
ejercido una clara influencia negativa que denuncian todos los
sectores exportadores. No cabe depositar muchas esperanzas de
correccion de estos dos hechos decisivos en cualquier plan de
fomento de las exportaciones por bien elaborado que esté. Es
evidente que ese programa exportador debe realizarse porque no
hay forma de aprovechar el oxigeno del comercio mundial sin una
organizacion constantemente mejorada de la exportacion, pero la
cuantia de ésta dependera siempre de la fuerza de la demanda
exterior hoy debilitada y del. éxito de las medidas que saneen
la economia interna y consientan con costes internos menores,
precios mejores para acceder asi a una competencia siempre viva
en los mercados internacionales.

En el anho 87 el mejor comportamiento exportador se ha regis-
trado en los productos agrarios y alimenticios enviados en un
40% hacia la C.E.E. La exportacion de servicios y la fundamen-
tal ﬁaﬁtida de turismo -manteniendo su gran importancia- ha
flojeado en el segundo semestre. Todo ello transmite una vision
que no es optimista sobre el futuro del sector exportador cuyo
crecimiento parece seriamente comprometido en los anhos que vie-
nen por la desaceleracion prevista en el crecimiento de la eco-
nomia mundial.

Cabria preguntarse si este registro de los resultados de
nuestro componente externo obliga a meditar seriamente sobre
las alternativas abiertas a su tratamiento y a elegir aquella
con la que pueda evitarse el temido futuro al que apuntan 1los
datos que hoy tenemos. La economia espafiola ha chocado siempre
en sus procesos de expansion en el pasado con el desequilibrio
exterior que ha exigido costosas curas estabilizadoras con la
temida detencion de su desarrollo. La causa ultima de esos pro-
cesos estabilizadores se ha encontrado siempre en un crecimien-
to disparado de su gasto interno que al reclamar mayores impor-
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taciones no ha encontrado el apoyo en las exportaciones. De ahi
que moderar el crecimiento del gasto interno y diversificar ese

crecimiento economico hacia la exportacion constituya la lec-

cion de esa historia, leccion reiteradamente desatendida por 1la
politica econdomica espahola.

Nuestro ingreso en la C.E.E. fortalece la competencia exte-
rior para nuestras producciones pero concede tambien las mejo-
res oportunidades de un gran mercado que deberian ser aprove-
chadas por 1las exportaciones si los costes y precios internos
se redujeran y si se fuerza la asignacion de recursos hacia el
sector exportador. Muchos sectores piden, en esta circunstan-
cia, un apoyo del tipo de cambio. La apreciacion de la peseta
en el actual ejercicio se juzga, con generalidad por estos sec-
tores, como un obstaculo basico a su tarea exportadora, apre-
ciacion de la peseta en la que la entrada de capital extranjero
ha tenido un destacado papel. ;No cabria buscar -se preguntan-
un tipo de cambio de la peseta menos exigente que concediese
mas oportunidades para el sector exportador?. La respuesta que
Tos analisis mas solventes de nuestra economia ofrecen a esa
pregunta es negativa. Si la moderacidon de las presiones de 1los
costes internos constituye una condicion indispensable para la
mejora de la competitividad, una depreciacidon del tipo de cam-
bio no contribuiria a conseguirla. Es en el duro frente de 1las
politicas de saneamiento y ajustes productivos y en el de Tla
moderacion del crecimiento del gasto interno donde debe forjar-
se la obligada desviacion de los recursos de una economia hacia
el sector exterior. Esfuerzos que serian mas fructiferos si se
consiguiera una mayor expansion de las economias de las que de-
penden las exportaciones espanolas, ésto es, basicamente de 1las
economias de la C.E.E. hacia las que se ha desviado nuestro co-
mercio desde el comienzo del proceso de integracidon. Es por esa
puerta por la que deberia llegar a Espana la ayuda complementa-
ria al esfuerzo exportador interno. Deberia se afirma porque
las cosas no parecen apuntar, por desgracia, en esa direccion.

- 14 -
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La demanda interna de ayer y de hoy, problemas de hoy que no 1o

eran ayer.

Un crecimiento de la demanda interna como el que ha tirado
con tanto impetu de la economia espahola el afo 87 parece trai-
do de la Espana de la década del facil desarrollo de los ahos
60. Fueron, en efecto, una demanda interna vigorosa y una cauta
apertura al mundo exterior que vivia ya una larga fase de pro-
lTongada expansion.los ingredientes basicos con 1os que se cons-
truyo el desarrollo econdomico de la década de los 60. La premi-
sa 0 mas bien quizas la primera y Ultima piedra de esa politica
de desarrollo se puso por el T1lamado Plan de Estabilizacion
Economica de 1.959, una operacidon mal bautizada porque en rea-
lidad fue la liberalizacion de la economia frente al exterior

lo que ese Plan en verdad incorporaba. La suma de liberaliza-
cion exterior y demanda interna vigorosa permitid desarrollar
las inversiones, modernizando el pintoresco equipo capital en-
tonces disponible, hijo de la autarquia y el contrabando y con-
seguir asi la multiplicacion de la renta nacional 1levando el
consumo de las familias por encima de los niveles de subsisten-
cia.

Hoy que hemos vuelto a tener una demanda interna tan vigoro-
sa como la de ayer, creo que resultaba interesante comparar am-
bas demandas para valorar mejor 1los problemas decisivos del
presente por su contraposicion con los del pasado.

El Cuadro 2 presenta las imagenes de la demanda interna del
ano actual y la del promedio de los ahos del desarollo 1.964-
75. También se ofrece la composicion del gasto corriente de las
Administraciones Publicas.

Las cifras son elocuentes y hablan por si mismas. Perdone el
lector que se anadan palabras superfluas de comentario que se-

ran, sin duda, menos fecundas que sus propias reflexiones. Qui-
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CUADRO 2

ESTRUCTURA DE LA DEMANDA INTERNA Y DEL
GASTO PUBLICO CORRIENTE (EN % DEL PIB)

PROMEDIO
ARNOS 1.964-1.973 ARO 1.987
Consumo privado . . . . . . . 69.2 63.6
Consumo pGblico . . . . . - . 8.2 14.0
Formacién bruta de capital. . 24.1 27
DEMANDA INTERNA . . . . . =« -« IONIESS 99.4
Importacidn bienes y servicios 1131219 1E9PAS
Exportacién bienes y servicios p2r84 20..5
SALDO EXTERIOR. . . . . . - =« -1.5 0} (3
GASTO CORRIENTE DE LAS AA.PP. 18.7 41307
Consumo pGblico . . . .« . . =« , 8.2 14.0
Tranferencias . . . . . « . - 05 A0 67

Nota: Para el periodo 1.964-1.973 se ha tomado la medig aritjréi?ica de los porcenta-
jes de los diez afios del periodo, segln Contabilidad Nac10nal: , =
El afio 1.987 corresponde a la estimacidn del cuadro macroecondmico FIES.

zas la descripcion mas grafica de la estructura de la demanda
interna y del gasto piblico corriente en el periodo 1.964-73
sea la de afirmar que eran las propias de una economia cerrada
y con un sector piublico minimo. 0 vistas las cosas desde 1la
perspectiva complementaria: esas cifras describian una economia
en la que el consumo de las familias y la inversidon constituian
las fuerzas dominantes al absorber el 93.3% de la demanda in-
terna. E1 desarrollo economico realizado a partir de esa es-
tructura del gasto era necesariamente una cuestion nacional. EIl
caracter cerrado de la economia, en efecto, era un hecho. Para
el promedio de los ahos 64-73 las exportaciones no iban mas
alla del 12.4% y las importaciones significaban un 1.5 mas,]lo
que denunciaba el controlado peligro que amenazaba la continui-
dad del desarrollo: el deficit con el exterior, que se afronta-
ba bien con una detencion momentanea del desarrollo y una esta-
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bilizacion correctora cuando no se contaba con las inversiones
necesarias para continuar la marcha del crecimiento en condi-
ciones de desequilibrio.

Esa concepcidn del desarrollo que se sequia de la estructura
del gasto configurd una peculiar estructura productiva que vi-
via de cara a la demanda interna que la dirigia. Un mercado in-
terno cautivo para disfrutar las fuerzas del gasto nacional era
el anhelo de la produccidon interna y ello se consiguido tras el
rescoldo de una proteccidn intervencionista que 1levaba a con-
siderar a las exportaciones como una actividad residual. En la
Espafia del desarrollo de los 60 exportar equivalia a deportar
excedentes pero no a basar sobre 1los mercados exteriores 1la
configuracidon de la actividad productiva interna.

En esa economia cerrada, el sector de las Administraciones
Piblicas no era precisamente el Leviathan de que hby nos hablan
lTos hacendistas para referirse a las dimensiones extraordina-
rias que han alcanzado los gastos y la imposicidon en nuestro
tiempo. Por el contrario, el sector de Administraciones Publi-
cas mas bien se parecia al "Estado minimo" que hoy anhelan 1los
liberales extremos. E1 consumo plblico se movia en cifras de un
digito (8.2%) y las transferencias significaban apenas 2 puntos
mas (10.5%). Con esas cifras de gasto -y pese a 1o rudimentario
del cuadro impositivo- el déficit piblico no existia, mas por
Tas limitaciones del gasto que por la potencia recaudatoria de
la imposicion.

Todo ello no significaba que la economia piblica careciese
de transcendencia. Porque el "Estado minimo" de los 60 se ca-
racterizaba no solo por gastar poco sino por no dejar hacer mu-
cho a la iniciativa privada. Una tupida red de intervenciones
paternalistas limitaba las actividades empresariales en favor
de quienes estaban instalados en el sistema productivo. E1 tra-
dicional capitalismo corporativo espafiol 1imitd asi 1las gran-
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des posibilidades de desarrollo econdmico que tuvo la Espaha de
lTos ahos 60 como denunciarian con insistencia los escritos de
los economistas de la época que no lograrian obtener audiencia
alguna en la politica econdmica protectora y recomendada de los
Planes de Desarrollo.

El Estado de los 60 constituyd asi, pese a ser un "Estado
débil" un freno a la expansion posible de la economia nacio-
nal. Sus multiples intervenciones constituian arena echada a
Tos cojinetes de las ruedas de la expansion posible de la eco-
nomia.

La estructura del gasto interno y del gasto corriente de las
Administraciones Publicas ha ofrecido en 1.987 cambios decisi-
vos respecto del pasado. El consumo privado habia caido 6 pun-
tos porcentuales pero seguia dominando el gasto interno. La in-
versidon registraba un retroceso en sus valores, trasunto de 1la
grave caida sufrida por los excedentes empresariales y la debi-
Tidad de la actividad econdmica ‘que caracterizaron a los ahos
de Ta década critica que va de 1.974 a 1.984. Un retroceso del
que la economia espafhola se estda recuperando con el resurgir de
las inversiones en los dos Gltimos ejercicios al que ya nos he-
mos referido anteriormente. Pero los cambios fundamentales del
presente estan en otras partidas: las que refieren el comporta-
miento del sector exterior y de las Administraciones Piblicas.

No se abre una estructura econdomica forjada a golpes de in-
tervencion en poco tiempo. Y las cifras de la demanda interna
de 1.987 1o demuestran. La apertura exterior de la economia es-
pahola, medida por sus importaciones vy exportaciones alcanzaba
en 1.987 el 40.4% del PIB, una cifra que superaba ampliamente
el 26.3% que suponian los intercambios exteriores en la media
de los afios 1.964-75. Esas diferencias parecen marcar un cambio
importante con respecto al pasado de la economia espanola vy,
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efectivamente, 1o senalan. Sin embargo, si esa apertura de hoy
se relaciona con la de las economias de la C.E.E., sus valores
nos muestran que nuestra economia es la mas cerrada de la Euro-
pa occidental.

Esta situacion, para un pais como el nuestro, que ha firmado
un Acta de Adhesion a la C.E.E. plantea un conjunto de proble-
mas decisivos que fuerzan a conceder una <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>