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L objetivo prioritario de los responsables

de la politica ecomémica de los paises in-

dustrializados del mundo occidental es cla-
ro y preciso: mantener el avance de la recupe-
racion. Esta es la condicion indispensable para
poder resolver la mayor parte de los demés pro-
blemas que se plantean, a la vez, en su propia
economia y a nivel de la economia mundial, en
general. Las principales dificultades que podrian
obstaculizar la realizacion de este objetivo no
se encuentran, realmente, sometidas a discu-
sion. En la situacion actual, alcanzar un creci-
miento duradero implica preocuparse especial-
mente de dos campos criticos. Por una parte,
conviene evitar comprometerse en la via de po-
liticas susceptibles de reavivar la inflacion; en
términos mas positivos, las autoridades deberan
esforzarse en conseguir nuevos avances en la
lucha contra la inflacion. Por otro lado, ha de
reconocerse que un crecimiento sostenido no
puede apoyarse en una estructura insostenible
de pagos exteriores y de tipos de cambio; tam-
bién aqui, en términos mas positivos, deberan
adoptarse medidas que reabsorban de forma or-
denada el desequilibrio exterior de los Estados
Unidos. Estas dos condiciones previas para un
crecimiento duradero no son faciles de conse-
guir. Asi pues, no es extrafio que se manifies-
ten divergencias cuando han de formularse pro-

posiciones concretas, tanto respecto a los pai-
ses como a las politicas que han de tenerse
en cuenta para alcanzar el objetivo que todo el
mundo esta de acuerdo en reconocer como prio-
ritario.

Uno de los puntos fundamentales de de-
sacuerdo es el relativo a la contribucién que los
propios Estados Unidos podrian aportar a un
ajuste sin violencias de su posicion exterior, me-
diante la adopcién, en particular, de medidas
susceptibles de reconducir gradualmente al do-
lar a un nivel mas apropiado. Ademas del papel
eventual de las intervenciones sobre el mercado
de cambios, que se examina a continuacion, la
controversia se suscita en torno a dos puntos
del analisis. Las desviaciones de los tipos de in-
terés en favor del dolar json verdaderamente
importantes en la apreciacién y en el elevado
nivel de la moneda americana? ;Debe atribuirse
el nivel de los tipos de interés americanos a la
dosificacion de las politicas, es decir, a la com-
binacién de un déficit presupuestario «estructu-
ral» creciente y una politica monetaria «no aco-
modante»?

El presente informe responde afirmiitivamen-
te a estas dos cuestiones. Reconoce, al mismo
tiempo, que el valor del dblar ha podido muy
bien estar influido por otros factores, tales co-
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mo el restablecimiento de la confianza en el fu-
turo de la economia americana, las incertidum-
bres que rodean las perspectivas econdémicas o
politicas en otras partes del mundo y los ajustes
de cartera realizados en el proceso de liberali-
zacion de los mercados financieros en paises
como el Japén. Tampoco se excluye la posibili-
dad de que, ademas de la influencia presupues-
taria, otros factores internos —deducibilidad fis-
cal generalizada de los gastos por intereses, me-
jora de las perspectivas de rentabilidad, y quiza
la persistencia de expectativas antiinflacionistas —
hayan podido contribuir a mantener los tipos de
interés en niveles elevados en los Estados Uni-
dos. Sin embargo, estas eventualidades no de-
ben considerarse excluyentes de la explicacion
principal. Son factores gue tienen una impor-
tancia relativa, pero no explicaciones que se ex-
cluyan mutuamente.

Dos razones principales permiten atribuir a la
desviacion de los tipos de interés el papel do-
minante en el vigor del délar. La primera es la
aceptacion, a priori, de una proposicion eco-
nomica evidente, a saber, que la retribucion de
un activo influye sobre su demanda, en particu-
lar cuando los agentes econdmicos consideran
que la calidad del activo en cuestion es bastan-
te buena, e incluso mejor, que la de otras for-
mas de colocacion. La otra razon se refiere a la
observacion estadistica. Las estadisticas de la
balanza de pagos de los Estados Unidos mues-
tran que los flujos bancarios, y los demas flujos
financieros muy sensibles a la evolucion de los
tipos de interés, predominan en las entradas de
capitales en los Estados Unidos. No confirman
apenas la tesis segln la cual los capitales se di-
rigirian hacia los Estados Unidos, principalmen-
te, como consecuencia de la atraccion ejercida
por las més elevadas tasas de rentabilidad de las
empresas: el importe neto identificado de las
inversiones directas o de las adquisiciones de
acciones no juega un gran papel en las entradas
de capitales en los Estados Unidos. Igualmente,
las estadisticas relativas a los beneficios de las
empresas no indican tampoco que, en general,
las tasas de beneficio hayan crecido a un ritmo
mucho méas rapido en los Estados Unidos, ni
que hayan alcanzado niveles sensiblemente mas
altos que en algunos otros grandes paises in-
dustrializados.

Sin embargo, esto no significa que haya que
esperar a encontrar una correlaciéon estrecha e

invariable entre el nivel, o la tasa de variacion,
del valor del délar, de una parte, y el nivel o la
tasa de variacion de las desviaciones del tipo
de interés, de otra. Seguramente, en ciertos pe-
riodos, las anticipaciones de los tipos de cam-
bio acaban por mantenerse por si mismas, diso-
cidndose de los datos reales, comprendidos los
niveles o variaciones de los tipos de interés. Este
fenébmeno tiene las maximas posibilidades de
producirse al término de un largo periodo de
apreciacion o de depreciacion de los tipos de
cambio. La historia econdbmica muestra numero-
sos ejemplos de precios de activos que han te-
nido una evolucién auténoma, es decir, que han
registrado fluctuaciones al alza o a la baja, para
estabilizarse en niveles que no justifican los da-
tos de fondo de la economia; esto suele produ-
cirse, generalmente, a continuaciéon de un alza
o una baja prolongada, engendrada por una re-
valuacion totalmente justificada, en su origen,
por las perspectivas de rendimiento. Un feno-
meno especulativo de esta indole se ha desarro-
llado durante los meses del invierno 1984-85,
en los que el délar ha continuado su ascension,
a pesar del estrechamiento, en particular, de las
desviaciones de los tipos de interés a corto pla-
zo en relaciébn con el marco aleman. Sin em-
bargo, a pesar de este estrechamiento, la des-
viacion continda siendo importante, e incluso
muy elevada, en el ambito a largo plazo del mer-
cado, de suerte que la cotizacion del doélar no
ha dejado de estar fuertemente sostenida por
este factor.

Igualmente, por varias razones, conviene atri-
buir una gran importancia al papel que la poli-
tica presupuestaria americana juega en el man-
tenimiento de los tipos de interés a largo plazo
a un nivel elevado en los Estados Unidos. En
efecto, si bien las autoridades monetarias se
han esforzado —justamente— en practicar una
politica que no acompafiara la demanda global
de crédito, y, en consecuencia, las necesidades
crediticias del sector publico, tampoco podria
afirmarse que la politica monetaria haya sido
fuertemente restrictiva en la practica. Las tasas
tendenciales de crecimiento de los diversos agre-
gados monetarios no han sido especialmente
bajas; y los tipos de interés (nominales) a corto
plazo han vuelto a alcanzar el nivel del verano
de 1978. Por otra parte, el elemento estructural
del déficit presupuestario americano ha crecido
a un ritmo muy rapido en el curso de los tres
altimos afios, hasta el punto de que su expan-
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sibn ha compensado, y aun sobrepasado, el pro-
nunciado retroceso natural del elemento coyun-
tural. Al mismo tiempo, la demanda de crédito
del sector privado se ha reafirmado sin que hu-
biera una correlativa mejora de la tasa de aho-
rro de las empresas y de las familias, de tal for-
ma que el crecimiento del déficit presupuestario
ha sido practicamente idéntico al aumento del
déficit de pagos corrientes, es decir, al de en-
tradas netas de capitales. Ademas —y quiza es
el argumento mas decisivo—, salvo modificacio-
nes radicales de los programas de gastos o de
la fiscalidad, o de ambos, no sélo se va a man-
tener el elemento estructural del déficit presu-
puestario americano sino que estd llamado a
agravarse en los proximos afios. Y como los
pagos de intereses netos de los Estados Unidos
al extranjero crecen inexorablemente, el espec-
tro de un déficit estructural de la balanza de
pagos se perfila en el horizonte. Estos efectos
de anticipacion muy bien pueden explicar por
si mismos por qué los tipos de interés a largo
plazo contindan tan obstinadamente altos, a pe-
sar de los impresionantes resultados obtenidos
en la lucha contra la inflacion.

Este razonamiento conduce a concluir que la
reabsorcion ordenada de las cuentas exteriores
de los Estados Unidos pasa, ante todo, por una
sensible inflexion de la politica presupuestaria
americana o, dicho de otra forma, por la adop-
cion de un conjunto de medidas destinadas a
reconducir progresivamente el presupuesto de
los Estados Unidos al equilibrio estructural. Evi-
dentemente, no es posible reducir este déficit
de forma inmediata y radical. Hacerlo asi tam-
poco seria, desde luego, conveniente, pues la
economia americana correria el riesgo de enca-
minarse hacia una recesion prematura. Por el
contrario, lo que importa es que, muy rapida-
mente, gobierno y Congreso alcancen un acuer-
do fiable sobre medidas incisivas que compor-
ten necesariamente una reduccion significativa
del déficit, pero cuyos efectos se escalonen en
el tiempo. Dado que los mercados de capitales
estan cada vez mas dominados por las antici-
paciones, en particular en los Estados Unidos,
puede esperarse razonablemente que la baja de
los tipos de interés, especialmente en el tramo
a largo plazo del mercado, provocada por el
anuncio de tal acuerdo, actie en seguida sobre
el efecto-freno que puede ejercer la reduccion
del déficit sobre la actividad econdmica. A mas
largo plazo, cabe igualmente la esperanza de

que se concrete mas la posibilidad de un esce-
nario de aterrizaje suave. Tal escenario compor-
taria una reducciébn moderada del crecimiento
americano, un pronunciado repliegue adicional
del interés del dinero y del valor exterior del do-
lar, asi como una sustitucion de la demanda ex-
terior por el gasto interior.

Pero ¢qué decir en relacion con la contribucién
de los otros paises industrializados en favor de
un crecimiento duradero?

Es el segundo punto en el que se esta lejos
de alcanzar la unanimidad aunque, quiza, existe
una cierta convergencia de ideas.

Ante todo, el punto de partida del anélisis no
suscita, verdaderamente, desacuerdos. Para que
el crecimiento global de los paises industriales
pueda mantenerse de forma duradera en torno
a una tasa del 3-3,6 por 100 (en relacién con el
ritmo excepcional e insostenible del 5 por 100
alcanzado en 1984), seria necesario que el aterri-
zaje suave de la economia americana viniera
acompafiado de una cierta aceleracion del ritmo
de expansion del gasto interior en el resto de
las economias industrializadas. Si falta esta ace-
leracion, la disminucion del déficit de la balanza
de pagos corrientes de los Estados Unidos —sin
hablar de retorno al equilibrio— entrafiaria ne-
cesariamente una asfixia del crecimiento, no sblo
en los Estados Unidos sino también en los otros
paises industriales. Para transformar el creci-
miento potencial de las exportaciones america-
nas en crecimiento efectivo, es necesario que
en alguna parte del mundo se amplie la deman-
da de productos americanos.

Para conseguirlo, parece existir un acuerdo ge-
neral sobre la necesidad de contener, e inclu-
so invertir, la corriente proteccionista que afecta
al mercado industrializado. Se trata de un ob-
jetivo vélido en cualquier circunstancia, pero
cuya consecucion podria ser capital en la situa-
cibn actual, puesto que la persistencia del cre-
cimiento depende también de una reestructura-
cion profunda del comercio mundial. ¢Cémo
puede operarse este cambio si las modificacio-
nes de los cambios internacionales, que debe-
rian inducir los movimientos apropiados de los
tipos de cambio, se encuentran de hecho con-
trarrestadas por obstaculos administrativos o de
otra indole a las importaciones? En términos
mas precisos, ;como podria encaminarse la ba-
lanza por cuenta corriente de los Estados Uni-
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dos hacia un equilibrio razonable sin correr el
riesgo de frenar peligrosamente el comercio mun-
dial si, por citar solo un ejemplo, el excedente
de las operaciones corrientes del Japtn no pu-
diera reducirse a través de un sensible creci-
miento de las importaciones en este pais? ;Po-
dria obtenerse este resultado por la simple de-
preciacion del dolar respecto al yen?

Por altimo, parece manifestarse un cierto con-
senso sobre la necesidad, para la Europa occi-
dental, de eliminar, o de continuar eliminando,
las inhibiciones fiscales, los obstaculos juridicos
y los impedimentos de toda clase del Estado y
de las administraciones, que impiden una ver-
dadera renovacion de la actividad de inversién,
incluso en un entorno que, en términos de ren-
tabilidad, se muestra netamente mas propicio
a la formacion de capital.

Por el contrario, las opiniones se muestran
muy diversas sobre la cuestion de saber si tres
grandes paises —Japon, Alemania y el Reino
Unido— en los que el déficit estructural del sec-
tor piblico se ha reconducido a un nivel poco
importante, o incluso a cero, no deberian adop-
tar una politica de relanzamiento por la via pre-
supuestaria. Para algunos, habida cuenta de los
éxitos obtenidos por estos paises en el control
del déficit del sector pablico y de la inflacion
(en particular, y en este Gltimo plano, en Alema-
nia y en Japon}, un alivio inmediato de la fisca-
lidad no s6lo seria totalmente compatible con
el equilibrio interno de estos paises, sino también
conveniente, en razon de su incidencia directa
sobre el gasto interior y la demanda de impor-
taciones. Los gobiernos de estos tres paises,
hasta el presente, han rehusado comprometerse
en esta via, y ello por cuatro razones principales.

En primer lugar, se han expresado dudas en
cuanto al concepto mismo de paro estructural,
desde el momento en que las autoridades estan
convencidas de que el paro, en gran parte, es
un fenébmeno estructural, imputable a la exce-
siva dimensién del sector pablico, al elevado ni-
vel de los salarios reales y a las rigideces del
mercado. ;Qué valor puede concederse, en es-
tas condiciones, a la nocion de equilibrio presu-
puestario de pleno empleo? En segundo lugar,
se sefiala que a partir del momento en que un
déficit se recrea o crece —a no ser que sea por
el camino de un alivio de la fiscalidad— resulta
muy dificil recuperar el control, si ulteriormente
se plantea esa necesidad. El proceso politico es

tal que la politica presupuestaria es necesaria-
mente asimétrica en cuanto a la rapidez y la fa-
cilidad con las que se dirige. La reduccién del
déficit es siempre una empresa mas lenta y mas
dolorosa y, en consecuencia, mas incierta, que
la operacion inversa. Los practicos de la politica
econtmica que defienden este punto de vista
se apoyan en los hechos constatados en el pa-
sado en casi todos los paises y, en particular,
en aquellos que han confirmado muy reciente-
mente sus temores, a saber, las dificultades en-
contradas por los propios Estados Unidos en
sus esfuerzos para reducir el déficit. En tercer
lugar, se ha hecho notar que los agentes eco-
némicos son totalmente conscientes de esta asi-
metria. En consecuencia, se inclinaran a pensar
que toda politica de creacion deliberada de un
déficit produce necesariamente, a plazo, efectos
inflacionistas, dado que, sobre todo, pronto o
tarde, debera financiarse mediante una politica
de creacién de dinero.

El cuarto argumento se refiere a los obstacu-
los exteriores y se fundamenta en las experien-
cias de numerosos paises y, mas recientemente,
de Francia en 1981-82 y de Alemania en 1979-
1980. La adopcién de medidas presupuestarias
tendentes a acelerar la expansion interna en-
trafia un deterioro de la balanza de pagos co-
rrientes y corre un fuerte riesgo de afectar al
valor externo de la moneda del pais de que se
trate. Se admite, por supuesto, que la modifi-
cacion del saldo de pagos corrientes constituye
precisamente uno de los objetivos a alcanzar,
pero el argumento relativo a los obstaculos ex-
teriores va mas lejos. En efecto, se considera
altamente improbable que la influencia compen-
sadora de los flujos de capitales espontaneos
pueda neutralizar la presion ejercida sobre el
tipo de cambio por el deterioro de la balanza
de transacciones corrientes, lo que suscita te-
mores de una depreciacion de la moneda. Igual-
mente, si las aportaciones espontaneas no se
producen o son insuficientes, las presiones al
alza sobre los tipos de interés internos, por el
hecho del empeoramiento del déficit presupues-
tario, no seran atemperadas por la financiacién
exterior, lo que reducira el incentivo de las em-
presas a desarrollar sus inversiones. En otras pa-
labras, la experiencia actual de los Estados Uni-
dos no es, simplemente, «exportable»; ningan
gobierno, aparte de los Estados Unidos, podra
aplicar sin riesgos una politica de relanzamiento
presupuestario partiendo de la hipotesis de que
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ésta atraerd de forma duradera financiaciones
exteriores espontaneas. Este es otro ejemplo,
geogréfico esta vez, de la marcada asimetria de
la politica econdomica.

Son argumentos poderosos que muestran lo
dificil que es tratar de coordinar las politicas a
escala mundial. El reconocimiento de su valor
no debe, sin embargo, conducir a un pesimis-
mo excesivo sobre las perspectivas de evolucion
de la economia mundial. Querer practicar un
buen ajuste coyuntural a nivel internacional tam-
bién es arriesgado y, en consecuencia, tan sus-
ceptible de ir en contra del fin buscado como
de conseguirlo a nivel interno. Es imposible de-
cir con precisibn en qué momento, y con qué
intensidad, se reactivara la economia americana
con la puesta en accion de una politica de re-
duccién del déficit, como se recomienda en el
presente informe. Los argumentos en favor de
la cohesion de las politicas internacionales son
irrefutables; de todas formas, podria ser peligro-
so proponer, para ciertos grandes paises, en
contrapartida de un proceso largo, y todavia in-
cierto, de asentamiento presupuestario en los
Estados Unidos, la adopcién de politicas presu-
puestarias expansionistas destinadas a producir
sus efectos a corto plazo.

Esto no quiere decir, sin embargo, que haya
que hacer abstraccion de la dimension interna-
cional de las politicas internas, ni incluso, en
ciertos casos, negarle una importancia priorita-
ria. Las reservas expresadas en materia de ajus-
te coyuntural tratan simplemente de precisar
que las politicas nacionales tienen las mejores
posibilidades de ser eficaces cuando se conci-
ben con una perspectiva a medio o largo plazo,
salvo en casos de crisis financiera inminente.
Y lo mismo ocurre con la politica internacional
coordinada, cuyo horizonte debera igualmente
situarse a este plazo. Desde este punto de vis-
ta, la adopcién de medidas apropiadas para re-
ducir a plazo el déficit presupuestario estructu-
ral de los Estados Unidos continlia siendo un
objetivo prioritario, tanto por razones internas
como para asegurar un mejor equilibrio de la
economia mundial. Al mismo tiempo, para me-
jorar sus perspectivas de crecimiento, asi como
para sostener la economia mundial, los paises
europeos tienen el mayor interés en intensificar,
e incluso en radicalizar, sus esfuerzos para la
eliminacién de rigideces estructurales: esto de-
berd hacerse necesariamente al precio de nue-

vas reducciones en los gastos del sector publi-
co. El alivio de la carga fiscal deberd actuar al
mismo ritmo que los avances conseguidos en
esta direccion, en lugar de anticiparlo mucho
tiempo.

¢Queé tipo de accion podria acometerse en el
ambito monetario o, de manera mas general,
por las autoridades monetarias, para respaldar
tales estrategias a medio plazo?

En primer lugar, basicamente, es importante
continuar, en el &mbito interno, las politicas mo-
netarias de lucha contra la inflacion. En los pai-
ses que han dejado flotar sus monedas se trata
de fijar objetivos monetarios compatibles con
un crecimiento real duradero, partiendo de la
hipotesis de una desaceleracion progresiva de
los aumentos de precios. Para los otros, par-
ticularmente para los paises mas pequefios del
sistema monetario europeo, el tipo de cambio
podria constituir el objetivo directo o, al menos,
el elemento contractivo de la politica.

Estas propuestas, que en estos momentos re-
ciben una adhesion (casi) general, suscitan, en
todo caso, dos reservas. La primera estd mo-
tivada por la difusién de la innovacion financie-
ra y la esfumacion de las lineas de demarca-
cidn entre instrumentos e instituciones. La po-
litica de objetivos no se ve facilitada ni a nivel
de su formulacién ni en el plano de su realiza-
cion. Querer a toda costa alcanzar objetivos
semanales, mensuales o incluso trimestrales, de-
finidos de una vez por todas, se ha convertido
en un ejercicio ain menos realista que en el pa-
sado. Seria, sin embargo, un error renunciar
pura y simplemente a ello. Lo que continda sien-
do mucho mas valido es replantear la politica
de objetivos en una perspectiva a mas largo
plazo, reservandose la posibilidad de modificar
el objetivo de manera discrecional cada vez que
lo imponga la evolucion del entorno institucio-
nal o econémico. Una conducta totalmente dis-
crecional de la politica monetaria no es un re-
medio adecuado —por no decir otra cosa—
para disipar las incertidumbres o instigar las an-
ticipaciones inflacionistas. Han de fijarse nor-
mas, aunque sea en forma de un objetivo de
masa monetaria o de tipo de cambio, para ofre-
cer un punto de referencia a las expectativas
desbordadas de los agentes econdomicos, para
hacer a las autoridades monetarias responsables
de sus actos, incluyendo las decisiones de se-
pararse de los objetivos preestablecidos, y para
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darles peso en su dialogo con los gobiernos y
los parlamentos.

La otra reserva se refiere a las esperanzas
que pueden ponerse en la eficacia de la politica
monetaria en relacion con la inflacion. Estos (-
timos afios, el Informe anual no ha dejado de
mantener que, si bien una politica monetaria de
la indole que aqui se preconiza es una condi-
cion esencial del éxito de la lucha contra las
subidas de precios, a pesar de todo, no deberia
considerarse suficiente. Para reducir al minimo
el riesgo de que la desaceleracién del ritmo de
expansibn monetaria incida mas sobre el creci-
miento real que sobre los precios, conviene con-
ferir, de forma simétrica, una mayor flexibilidad
y una mayor capacidad de adaptacion al pro-
ceso de formacion de los precios y de los sa-
larios. Una solucion podria consistir en unir, al
menos parcialmente, la evolucién de las remu-
neraciones a la rentabilidad de las empresas,
segin el modelo, por ejemplo, del sistema de
primas y de retribucion de horas suplementarias
en vigor en Japén, donde las fluctuaciones de
las rentas del trabajo van emparejadas con una
relativa seguridad en el empleo. Quiza este sis-
tema explica por qué Japon estd mejor prepa-
rado que los otros paises industrializados para
garantizar, al mismo tiempo, un buen nivel de
empleo y una cuasi-estabilidad de los precios.
Soélo apartandose radicalmente de las practicas
actuales los salarios podran formarse segin
las condiciones del mercado, y el paro se read-
sorbera progresivamente. Los resultados relati-
vamente satisfactorios obtenidos en el frente de
la inflacion no deberian hacer olvidar la nece-
sidad imperiosa de modificar sensiblemente el
proceso de fijacién de los precios y los salarios.

Una segunda responsabilidad que incumbe a
las autoridades monetarias y que, en ciertos pai-
ses, deberia asumirse en colaboracion con otros
organismos oficiales, es la de preservar la esta-
bilidad de su sistema financiero. Una politica de
objetivos monetarios, aplicada con pragmatis-
mo, puede resultar Gtil a estos efectos, precisa-
mente porque confiere al marco macroeconémi-
co una estabilidad suplementaria y porque ata-
ca los desequilibrios inflacionistas, que son una
de las principales causas de la inestabilidad fi-
nanciera. Las autoridades monetarias deberian
acudir también en ayuda de los mercados, pro-
porcionandoles, como lo han hecho siempre en
el pasado, liquidez en periodos de tensiones

financieras. Sin embargo, las circunstancias ac-
tuales requieren igualmente otras iniciativas.
Ante todo, importa controlar bien el complejo
proceso de innovacion, de desespecializacion y
de desregulaciéon, para que se efectie de ma-
nera ordenada y equilibrada, sin correr el riesgo
de exponer a grupos completos de intermedia-
rios financieros a choques brutales. Una se-
gunda necesidad es la de preservar, o restable-
cer, la transparencia de los mercados y de las
operaciones de las diversas instituciones, po-
niendo a disposicion de todas las partes intere-
sadas una informacion de mejor calidad sobre
las modificaciones estructurales de la interme-
diacion financiera y los nuevos riesgos que com-
porta. El tercer imperativo es adaptar el esque-
ma de la supervision bancaria a este entorno
evidentemente innovador y mas concurrencial.
Por dltimo, han de coordinarse todos estos es-
fuerzos a escala internacional, debido al elevado
grado de integracion financiera al que el mundo
ha llegado actualmente. A pesar de los avances
registrados en todas estas direcciones, conviene
no subestimar la amplitud de la tarea que queda
por realizar.

Un tercer ambito en el que las autoridades
monetarias pueden aportar un cierto apoyo a
las politicas de estabilizaciébn a medio plazo es
el de las intervenciones en el mercado de cam-
bios —poniendo el acento tanto sobre el «cier-
to» como sobre el «apoyo». Las intervencio-
nes en el mercado de cambios, incluso cuando
revisten caracter masivo, apenas tienen opor-
tunidad en si mismas de influir de forma dura-
dera en la evolucion o en el nivel de los tipos
de cambio. Sin embargo, pueden ser (tiles en
dos casos. Primero, cuando intervienen comple-
mentando un cambio de orientacion de las po-
liticas internas, en cuyo caso su efecto anuncio
puede muy bien respaldar o acelerar los movi-
mientos del tipo de cambio inducidos por dicha
modificacion. Se trata de la bien conocida tesis
de las autoridades que «unen el gesto a la pa-
labra». En segundo lugar, las intervenciones pue-
den tener un efecto extremadamente saludable
cada vez que el mercado de cambios conoce
una ola de especulacién manifiestamente de sen-
tido Unico, en la que la contraespeculacién, sim-
plemente, no juega papel alguno. Si las inter-
venciones son de gran amplitud, si estan bien
coordinadas a escala internacional y, particular-
mente, si se practican en buen momento, pue-
den, en circunstancias excepcionales como és-
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tas, recordar con fuerza a los agentes econdmi-
cos que las fluctuaciones de los tipos de cam-
bio pueden muy bien ir en los dos sentidos. De
aqui puede resultar un mejor equilibrio en el
funcionamiento del mercado y la detencion de
un movimiento de alza especulativo que, de otra
forma, hubiera podido durar semanas y meses,
incluso si debe seguirse un incremento tempo-
ral de la inestabilidad dia a dia de los tipos de
cambio.

Dicho esto, hay que admitir que, si las ideas
recogidas en este informe sobre la manera de
abordar los problemas que se plantean en los
mercados de cambios pueden parecer a algunos
demasiado optimistas en relacién a la eficacia
esperada, tienen, realmente, un caracter bas-
tante modesto. Se limitan, en definitiva, a su-
gerir que un mayor equilibrio de las politicas
internas podria, llegado el momento, reconducir
al délar a un nivel més soportable y que, para-
lelamente, las intervenciones en los mercados
podrian atemperar ciertos movimientos especu-
lativos excesivos de los tipos de cambio. Sin
embargo, incluso si se obtienen resultados con-
vincentes a este respecto, ciertas cuestiones fun-
damentales seguirdn, a pesar de todo, sin res-
puesta. ;Hay que aceptar variaciones excesivas
a medio plazo de los tipos de cambio reales,
de las que la apreciacion del délar durante cua-

tro afios no es sino un ejemplo? ;Se debe con-
tinuar tolerando una inestabilidad de los tipos
de cambio a corto plazo que ha alcanzado estos
Gltimos meses una amplitud sin precedentes?
¢Son estos fenébmenos las consecuencias inevi-
tables de un mundo financieramente integrado
en el que las transacciones en los mercados es-
tan dominadas por anticipaciones nacidas de la
rapida sucesiéon de nuevas informaciones? Y si
no es éste el caso, ¢qué se puede hacer? Estas
son cuestiones graves sobre las que las opinio-
nes divergen y a las que este informe se ha
abstenido deliberadamente de dar una respues-
ta. En efecto, en tanto que subsistan desequi-
librios tan importantes en la configuracion de
los pagos exteriores y de los tipos de cambio en
el ambito del mundo industrializado occidental,
es dificil decir en qué medida los dos fendbme-
nos aludidos més arriba deben atribuirse Unica-
mente a estos desequilibrios y a la orientacion
de las politicas que los sostienen o en qué me-
dida son imputables a causas mas «sistémicas».

Sin embargo, no hay que excluir que los acon-
tecimientos impongan, pronto o tarde, un exa-
men mas profundo de todas estas cuestiones.

NOTA

~ {*") Conclusiones del informe de la Bangue des Reglements
Internationaux de Basilea, 31 de marzo de 1985.
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LOS DESEQUILIBRIOS
DE LA ECONOMIA MUNDIAL:
LA OPINION DE LA OCDE®)

0OS importantes desequilibrios que afectan

a la economia mundial se han convertido

en una preocupacion casi general. Las re-
laciones que implican o las consecuencias que
de ellos podrian resultar no tienen todas la mis-
ma importancia para los diferentes observado-
res. Unos se preocupan del crecimiento de la
deuda publica de los Estados Unidos. Otros in-
sisten en el déficit presupuestario propiamente
dicho, o en su componente estructural, al que,
en su opinion, se deben el alto nivel de los
tipos de interés nominales en relacion con la
actual tasa de inflacion, las entradas netas de
capitales, la alta cotizacion del délar y, en con-
secuencia, el considerable déficit de la balanza
corriente. Otra tesis mantiene que los capitales
que entran masivamente en los Estados Unidos
lo hacen atraidos por los altos rendimientos que
pueden procurar las inversiones reales en este
pais y, de manera mas general, por el buen com-
portamiento de la economia en términos de cre-
cimiento y de inflacion.

El alto nivel del dolar es una de las causas
del déficit cada vez mas importante de la ba-
lanza corriente de los Estados Unidos. Hasta el
-momento presente, podria pensarse que éste se
encuentra unido al hecho de que la demanda
interior crece mas rapidamente en este pais que
en €l resto de la zona de la OCDE —casi cua-
tro puntos mas en 1983 y mas de seis pun-
tos en 1984. Cualesquiera que sean sus cau-
sas, el déficit, muy importante y en crecimien-
to, de la balanza corriente de los Estados Uni-
dos es una realidad y sus efectos se acumulan
a lo largo del tiempo. Asi, las posiciones exte-
riores netas de los distintos paises se modifican
profundamente. A finales de 1983, por ejemplo,

los Estados Unidos tenian, con respecto al resto
del mundo, una posicién acreedora neta esti-
mada en poco mas de 100.000 millones de do6-
lares. La evolucion actual implica que podrian
pasar a ser deudores netos del extranjero en el
actual afno 1985, y ello por primera vez desde
la primera guerra mundial. Naturalmente, hay,
en contrapartida, posiciones acreedoras en el
resto del mundo, pero de las estadisticas no se
desprende una idea muy clara.

Como consecuencia del importante desequi-
librio que actualmente existe entre las importa-
ciones y exportaciones de los Estados Unidos,
seria necesario que las exportaciones se incre-
mentaran en el futuro mucho mas rapidamente
que las importaciones, simplemente para evitar
que el déficit no siga creciendo. Si éste, que
representa actualmente de un 2,5 a un 3 por
100 del PNB, se mantiene al mismo nivel hasta
1990, por ejemplo, la deuda exterior neta de los
Estados Unidos seria entonces del orden del 15
por 100 del PNB (150 por 100 de las exporta-
ciones de bienes y servicios) y, al nivel actual de
los tipos de interés, para hacer frente a los pa-
gos por intereses e incluso recuperar la balan-
za corriente una posicion equilibrada, seria ne-
cesario un excedente en los intercambios de
mercancias y servicios, distintos de las rentas
de factores, del orden del 1,5 por 100 del PNB.
Desde luego, estas cifras apenas son otra cosa
gue extrapolaciones y nada permite pensar que
se llegara a una situacion de este tipo. De he-
cho, es muy poco probable que se llegue a ella,
pero se pueden plantear las siguientes cues-
tiones:

® ;Cuéles serian los ajustes necesarios para
evitar este tipo de situaciones?
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e ;Tendrian estos ajustes més eficacia ope-
rando de forma progresiva o mediante una ac-
tuacion de impacto?

e ;Cusles serian las repercusiones sobre la
economia de los Estados Unidos y sobre la del
resto del mundo?

* ;Hay medidas que puedan o deban ser adop-
tadas para incrementar la eficacia del ajuste pro-
gresivo o para reducir al minimo los riesgos que
podria presentar un ajuste de choque?

El ajuste en el que inmediatamente se piensa
es el de los tipos de cambio. Si los desequili-
brios actuales persisten, antes o después, sin
duda, el mercado los considerara insostenibles.
Es imposible predecir cuando podré alcanzarse
este punto. Dado el elevado grado de liberali-
zacion de los movimientos internacionales de
capitales y el volumen de fondos que, gracias
a ello, pueden desplazarse libremente, el mer-
cado es capaz de financiar desequilibrios consi-
derables de la balanza corriente. Por el contra-
rio, es menos claro en qué medida el entorno
mas liberal de hoy dia ha influido en la opinién
de los operadores sobre la cuantia de deuda
exterior neta que un pais puede soportar. La po-
litica presupuestaria ofrece, a este respecto,
una analogia interesante, al darse cada vez mas
cuenta los gobiernos de que si la cuantia de la
deuda publica crece mas alla de cierto punto
—dificil, desde luego, de determinar a priori—
puede hacerse imposible la colocacion de nue-
vos empréstitos del Estado, al menos sin un
fuerte aumento de los tipos de interés. En el
caso del endeudamiento exterior de un pais, el
punto equivalente es aquel en que los tenedo-
res extranjeros de activos de este pais no de-
sean ya adquirir otros nuevos, ni conservar los
que ya tienen en su cartera, o s6lo aceptan ha-
cerlo si se registra un alza, mas o menos fuerte,
de los tipos de interés combinada con una de-
preciacion, mas o menos importante, de los tipos
de cambio.

En estas condiciones, las expectativas se con-
vierten en el elemento decisivo que determina
la amplitud, la rapidez y la inestabilidad de los
movimientos del dolar. Estas expectativas se
basan en parte en la evolucion efectiva y pre-
vista de la situacibn macroeconémica general.
Unas perspectivas como las contempladas aqui,
que implican para los Estados Unidos una desace-
leracion del crecimiento real, la estabilizacion de
la inflacion en torno al 3,6 por 100 y tipos de

interés practicamente inmutables, pueden ser
consideradas como favorables a una cierta esta-
bilidad de las expectativas de los operadores.
Si a esto se afiade la confianza que suscita la
economia de los Estados Unidos en general y su
politica monetaria en particular, entonces ha-
bria pocos riesgos de que en los mercados de
capitales apareciesen expectativas de caracter
desestabilizador, que se tradujeran en inestabi-
lidad o en excesivas fluctuaciones del dolar.

Una baja progresiva del délar que no entra-
fiase presiones sensibles al alza —directas o in-
ducidas por la accidon de los poderes publicos —
sobre los tipos de interés de los Estados Unidos
podria atenuar algunas de las tensiones inhe-
rentes a la actual situacién, sin agravar, sin
embargo, las otras dificultades. El aumento de los
precios resultante seria limitado, y podria con-
siderarse como la contrapartida de las ventajas
obtenidas anteriormente por la apreciacién del
doélar. Tendria un efecto favorable sobre las ex-
portaciones y, en consecuencia, sobre la posi-
bilidad de sostenimiento de la recuperacion.
Ademas, y en la medida en que, ante la apre-
ciacién de su moneda, los demas paises pudie-
ran dejar bajar sus tipos de interés, se estimu-
laria su actividad interior, lo que tenderia a com-
pensar los efectos derivados del debilitamiento
de sus exportaciones hacia los Estados Unidos
y terceros mercados.

Se puede intentar imaginar, sin embargo, lo
que ocurriria si las expectativas evolucionaran
de forma menos progresiva; por ejemplo, si las
incertidumbres relativas a los tipos de interés,
la evolucibn macroeconémica, la importancia y
los efectos probables del déficit presupuestario,
asi como las eventuales reacciones de las auto-
ridades, vinieran a provocar toda una serie de
cambios en el comportamiento de los operado-
res. Si el resultado fuera un repliegue del dolar
mucho mas brusco, que amenazara ir méas alla
de lo que exigiria la correccion de los desequi-
librios de la balanza corriente, las autoridades
monetarias americanas podrian tender a dulci-
ficar su politica para evitar un recrudecimiento
de las expectativas inflacionistas y una excesiva
pérdida de confianza. Si entonces se ejercieran
fuertes presiones sobre el tipo de cambio, quiza
seria necesario un endurecimiento mas marcado
de las condiciones monetarias para dar al mer-
cado una seial suficientemente clara, que pu-
diera tener una incidencia sensible sobre los mo-
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vimientos de capitales ex ante. Esto podria te-
ner serias repercusiones sobre la recuperacion,
no solo en los Estados Unidos sino también en
otros paises y, en consecuencia, hacer que se
replantease la orientacién de las politicas eco-
nomicas fuera de los Estados Unidos.

EL PAPEL DE LA ACCION
GUBERNAMENTAL

¢Coémo podrian actuar los poderes publicos
para incrementar las posibilidades de realizacion
del primer escenario disefiado (el del «aterrizaje
suave»)? He aqui una cuestion importante. In-
dudablemente, es bastante natural partir del
principio de que, en primer lugar, correspon-
deria actuar a los Estados Unidos, reduciendo
su déficit presupuestario estructural y favore-
ciendo la disminucién de los tipos de interés,
manteniendo un crecimiento monetario casi sin
cambios.

De hecho, parece que la reduccion del déficit
presupuestario de los Estados Unidos seria un
factor determinante para restablecer una situa-
cién duradera a medio plazo. Aunque es dificil
saber cudles serian los efectos a mas corto pla-
zo, puede pensarse gue esta reduccion se tra-
duciria probablemente en una ligera desacele-
racion del crecimiento de la demanda en los Es-
tados Unidos. Pero tal reduccién no parece me-
nos necesaria para asegurar a la economia ame-
ricana una via de crecimiento duradero a medio
plazo.

Las consecuencias a corto plazo sobre la de-
manda han sido objeto de varios estudios rea-
lizados con ayuda de tres grandes modelos de
relaciones internacionales —el modelo japonés
EPA, el modelo «multi-pais» de la Reserva Fe-
deral y el modelo INTERLINK del Secretariado
de la OCDE—. Estos estudios han llegado a con-
clusiones que concuerdan cualitativa y, en mu-
chos aspectos, cuantitativamente, a saber:

1. Una reduccién duradera del déficit de los
Estados Unidos, obtenida mediante un reajuste
presupuestario, frenaria por si misma el creci-
miento del PNB de este pais durante un periodo
intermedio entre el corto y el medio plazo.

2. Durante cierto tiempo ejerceria cierta pre-
sion a la baja sobre los niveles de precios en Ila
zona de la OCDE.

3. La tasa de crecimiento monetario en Es-
tados Unidos, suponiéndola constante, provo-
caria un repliegue de los tipos de interés en este
pais y tenderia, asi, a hacer bajar el délar.

4. En el resto de la zona, el crecimiento se
veria afectado, a la vez, por la desaceleracion de
la actividad de los Estados Unidos y por una
reduccion de las exportaciones netas resultante
de la mayor competitividad de los productos
americanos, como consecuencia de la baja del
dolar.

5. Fuera de los Estados Unidos, las reduc-
ciones endogenas de los tipos de interés, sin
modificacién del ritmo del crecimiento moneta-
rio ni de las politicas presupuestarias, no serian
suficientes para compensar los efectos sobre el
crecimiento sefialados en el parrafo anterior.

6. La balanza corriente de los Estados Uni-
dos se reharia netamente pero, en la mayor par-
te de las hipbtesis, continuaria siendo fuerte-
mente deficitaria durante algunos afios.

Saber lo que conviene hacer a partir de es-
tas conclusiones, relativas a los eventuales efec-
tos a corto plazo de una accién dirigida a re-
ducir el déficit presupuestario de los Estados
Unidos, es cuestion de apreciacion. Puede ob-
servarse que los tres modelos responden a la
misma légica econémica y que, en consecuen-
cia, cabria esperar los resultados casi analogos
que ofrecen. El efecto sobre el tipo de cambio
es dudoso; no habiendo podido darse ninguna
explicacion verdaderamente satisfactoria sobre
la amplitud y el perfil del alza del délar, hay que
desconfiar de la dimensién de las bajas que nos
ofrecen las simulaciones. Ademas, atribuyendo
valores sensiblemente diferentes a los principa-
les pardmetros, con independencia de los que
determinan directamente el tipo de cambio, po-
dria llegarse a resultados cualitativamente dife-
rentes. A este respecto, la quinta de las con-
clusiones anteriores es, quiza, la mas fragil. Es
posible, por ejemplo, que en los otros paises los
tipos de interés bajen sensiblemente mas que
lo que indican los modelos y que la demanda
interior reaccione con la fuerza suficiente como
para neutralizar las influencias deflacionistas pro-
cedentes de los Estados Unidos. En la hipétesis
de una relacion estrecha y estable entre creci-
miento monetario y PNB nominal, la aprecia-
cion del tipo de cambio, al reducir la inflacion
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y mejorar asi el reparto entre volumen de pro-
duccion y precios, permitiria una produccion
real m&s alta, con una tasa de crecimiento mo-
netario sin cambios.

En el escenario analizado hay que tener tam-
bién en cuenta que la reduccion del déficit de la
balanza corriente de los Estados Unidos, a con-
secuencia del déficit acumulado a lo largo de
afnos, se ha producido a través de un doble pro-
ceso: la depreciacion del dolar (que desacelera
la actividad en los demas paises al reducir sus
exportaciones netas) y la caida de la actividad
en los Estados Unidos, en relacién con el resto
del mundo, como consecuencia de |a baja de la
tasa de crecimiento de este pais. Desde luego,
esto tiende a frenar también el crecimiento de
los demés paises.

Si los Estados Unidos fueran los (nicos que
actuaran, las desviaciones de la tasa de creci-
miento no variarian apenas, a menos que las me-
didas adoptadas no fuesen importantes, en cuyo
caso el riesgo de ver desacelerarse el crecimien-
to en el resto del mundo seria bastante grande.
Incluso si los Estados Unidos aceleraran sufi-
cientemente su expansibn monetaria para que
a corto plazo el crecimiento de su PNB no se
viese afectado por el endurecimiento de la po-
litica presupuestaria, es probable que la reduc-
cibn de sus tipos de interés y una pérdida de
confianza en la orientacién antiinflacionista de
su politica monetaria precipitasen la baja del
délar, y el crecimiento de este pais se produciria
todavia en mayor proporciéon gracias al aumen-
to de sus exportaciones netas. Como consecuen-
cia, disminuiria la aportacién de los Estados Uni-
dos al crecimiento de la demanda en el resto del
mundo.

Si, por el contrario, los Estados Unidos reac-
cionaran frente a la presion a la baja sobre el
dolar desacelerando su expansidn monetaria, de
forma que aumenten sus tipos de interés y se
evite asi la depreciacion de su moneda vy la in-
flaciébn importada, se produciria una caida de
actividad que haria que se debilitasen las expor-
taciones de los demas paises.

Aunqgue parece necesaria una decidida actua-
cibn por parte de las autoridades americanas
para asegurar el mantenimiento del nivel de ac-
tividad a medio plazo, los demas paises deben
darse cuenta también de que no pueden contar
indefinidamente con el aumento de sus expor-

taciones netas. Si el rapido crecimiento de la
economia americana es una de las causas del
alto nivel de los tipos de interés en los Estados
Unidos y en el resto del mundo, ese crecimien-
to también ha estimulado de forma importante
los intercambios mundiales y, al tiempo, las ex-
portaciones y el crecimiento del PNB de los de-
mas paises. Aungue este tipo de célculos nunca
puede ser muy exacto, la OCDE considera que,
teniendo en cuenta los efectos multiplicadores
y las repercusiones sobre terceros paises, el cre-
cimiento excepcionalmente rapido de las impor-
taciones americanas en relaciébn con el incre-
mento medio de la década precedente ha me-
jorado el PNB de Europa en un 0,6 por 100
anual en 1983 y 1984 y el del Jap6n en un 1 por
100. Ademds, las previsiones para el afio actual
incorporan una nueva aportacion procedente de
esta misma fuente —en torno a un 0,75 por
100— al crecimiento del PNB del Japon y de los
paises europeos. Si los Estados Unidos reduje-
ran el déficit de su balanza corriente, cualquiera
que fuera el medio que empleasen para lograr-
lo, llegaria un momento en que no sélo podria
desaparecer el impulso prestado al crecimiento
de los demas paises, sino que incluso deberia
invertirse.

Como es sabido, las posibilidades de flexibi-
lizaciobn de las politicas macroecondmicas en
Europa son actualmente muy limitadas, aunque
todas las medidas que ya han sido adoptadas
se encaminan a favorecer un crecimiento mas
sostenido a medio plazo. Sin embargo, un debi-
litamiento del délar, conjugado con una desace-
leracién del crecimiento de la demanda interior
en los Estados Unidos, produciria, a la vez, el
efecto de aumentar las posibilidades de reduc-
cion de los tipos de interés en los demas paises,
en proporciones conformes a los objetivos de
crecimiento monetario, y de hacer mas urgente
esta evolucion.

Parece que también la politica econémica ja-
ponesa podria contribuir a garantizar una recu-
peracion mundial duradera. Si el importante ex-
cedente de la balanza corriente de este pais y la
debilidad del yen con respecto al délar resulta,
en gran medida, de las evoluciones observadas
en los Estados Unidos, parece poco probable
que la correccion de los desequilibrios que afec-
tan a los Estados Unidos permita —por si sola—
eliminar la totalidad del excedente del Japoén.
También este pais podria contribuir, mediante
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su actuacién, a reajustar la situacion. A este
respecto, los medios mas eficaces serian la in-
tensificacion de los esfuerzos dirigidos a favore-
cer el crecimiento de las importaciones, asi co-
mo las diversas medidas que permitieran ofre-
cer una eleccibn mas atractiva de activos finan-
cieros en yens a los no residentes y mejores con-
diciones crediticias a los residentes.

COHERENCIA DE LAS POLITICAS
A NIVEL NACIONAL
E INTERNACIONAL

La situacién actual justifica que se examinen
con la mayor atencién las politicas que deberian
seguir los Estados Unidos y los deméas paises.
Para que el crecimiento de los Estados Unidos
Y, en consecuencia, el del resto de la zona de la
OCDE, sea duradero a medio plazo, seria nece-
saria una actuacion que redujera el componente
estructural del déficit federal. Si no es asi, los
desequilibrios que sufre la economia mundial
corren el riesgo de tomar tales proporciones que
no seré posible controlarlos. Pero la correccion
que requiere un desequilibrio internacional im-
portante raramente es asunto de un solo pais.
Al presionar a los Estados Unidos para que adop-
ten medidas presupuestarias que garanticen la
posibilidad de mantener el crecimiento a medio
plazo en la zona de la OCDE, los demas paises
también deberian ver lo que ellos pueden hacer,
por su parte, para que la configuracién interna-
cional de las politicas econdmicas pueda ase-
gurar un crecimiento duradero y suficiente.

El equilibrio entre politicas estructurales y po-
liticas macroecondmicas debe ser cuidadosa-
mente evaluado. De un lado, se admite general-
mente que la mayor capacidad de adaptacion
de la oferta aumentaria la eficacia de las poli-
ticas macroecon6micas. Esta cuestion ha sido
examinada con particular referencia a Europa,
pero afecta a todos los paises. Para los mas fer-
vientes partidarios de la actuacién sobre la ofer-
ta, ésta debe pasar por una flexibilizacion de las
politicas macroeconémicas. Por otra parte, la
experiencia muestra que serd dificil emprender
una actuacion de envergadura del lado de la
oferta, mediante la reduccién de las ayudas a
las industrias, la limitacibn de los obstaculos a
los intercambios y la flexibilizacion de las me-
didas de proteccion del empleo, en tanto que el

crecimiento no sea un poco mas fuerte y que el
paro no haya comenzado a retroceder. Desde
este punto de vista, la actuacién sobre la de-
manda puede justificarse. Estas consideraciones
hacen pensar que, en los paises en que se han
controlado la inflacion y el déficit presupuesta-
rio, pero en los que el crecimiento es todavia
demasiado lento y el paro demasiado elevado,
quizd fuese (til pensar en medidas como una
adecuada reduccién de impuestos, que podria,
al tiempo, mejorar el potencial de oferta y apor-
tar un cierto apoyo a la demanda.

En un primer momento, y por bien equilibra-
das que estuvieran, estas medidas podrian tener
efectos desfavorables en el ambito de la infla-
cion y de los saldos presupuestarios. En el caso
de Europa, el riesgo de inflacién seria, sin duda,
reducido, quizé incluso sensiblemente, en la me-
dida en que las monedas europeas se apreciaran
respecto del délar. En cuanto a los déficit pre-
supuestarios, su aumento seria menor en la me-
dida en que la mejora de los resultados eco-
noémicos pudiera repartirse ampliamente entre
los paises europeos.

Pero también en el plano internacional las po-
liticas de los diferentes paises deben equilibrar-
se, en funcion de que sus efectos se acumulan.
Ciertamente son indispensables politicas nacio-
nales sanas para obtener resultados econémicos
satisfactorios. Sin embargo, la experiencia re-
ciente ha mostrado una vez mas que ningin
pais esta al abrigo de las influencias que vienen
del exterior y que ninguno debe despreciar las
repercusiones que su actuacion puede tener so-
bre los demés. Una accién coherente, que siga
las grandes lineas descritas mas arriba, deberia
permitir llegar a una configuracion internacional
de las politicas y de los resultados econémicos
mejor equilibrada y, en consecuencia, mas du-
radera. A este acuerdo ha llegado el Consejo
de la OCDE, con ocasién de su reunién minis-
terial del Gltimo mes de abiril.

«Apoyandose en los resultados ya consegui-
dos, y teniendo plenamente en cuenta las reper-
cusiones internacionales de las politicas, una
actuacion basada en la cooperaciéon permitira,
a la vez, favorecer un mayor equilibrio interna-
cional y mejorar los comportamientos nacio-
nales».

NOTA

{*) Perspectives Economiques de I'OCDE, n.® 37, junio 1985.
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