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RESUMEN

Este documento analiza la situacién actual, las causas y los
condicionantes de la crisis econdmica por la gue atraviesan los
principales paises industriales. Tras una somera comprobacién de
los principales indicadores econdmicos gque apuntan hacia la
existencia de una crisis econémica, se analiza la posible
naturaleza de la misma por comparacién con las recesiones
anteriores en el sistema capitalista mundial. Se analiza el
factor clave en la coyuntura econdmica actual, la gran
incertidumbre en la que se ven envueltos los agentes econdmicos,
exponiendo los efectos econdmicos de la misma sobre los factores
ciclicos y coyunturales que enmarcan el comienzo de una nueva
fase descendente. Se revisan brevemente los principales factores
de incertidumbre en el escenario politico y econdmico, para
terminar con una consideracidén pormenorizada de los efectos
concretos de la Guerra del Golfo sobre la economia mundial.

ABSTRACT

This paper analyzes the state, causes and events
conditioning the main industrialized countries economic crisis.
After a brief glance over the lead economic indicators that point
to the existence of an economic downturn, its scope and different
intensity; its probable economic nature is analyzed, by comparing
with previous economic recessions in the world capitalistic
system. The great uncertainty is analyzed as the main factor in
the present economic situation, discussing its economical effects
over the cyclical factors that show the beginning of a new
slowdown. Main uncertainty causes in the political and economical
stage are reviewed, finishing with an exhaustive analysis of the
Gulf War actual consequences over the world economy.
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1 Introduccidén

Los répidos y profundos cambios ocurridos en el panorama
politico y econdmico mundial durante los dos ultimos afios han
supuesto un recrudecimiento de la avalancha informativa con la
gque continuamente bombardean los medios de comunicacién al
observador econdtmico. Se ha intensificado ain més el nimero y la
importancia de las noticias que hablan de malos resultados

" econdmicos, de la evolucién del conflicto en Oriente Medio, las

subidas o bajadas de las bolsas internacionales, del precio del
petrbleo y de las principales divisas. Simulténeamente, llegan
informaciones sobre la represitn militar de los movimientos
independentistas en las replblicas bélticas, las tensiones
inflacionistas en la Alemania unida, o el irresistible incremento

y del desempleo en Gran Bretafia y en los Estados Unidos. Esta

sobreinformacion va creando un sentimiento de ingquietud sobre el
futuro de la situacién politica y econdmica internacional, sin
gue su numero y velocidad permita estructurar y asimilar sus
contenidos reales y sus interrelaciones.

El objetivo de estas lineas no es otro que poner un poco de
orden en ese maremagnum informativo, intentar explicar 1las
relaciones de causa y efecto, las implicaciones gque existen entre
muchos de estos acontecimientos, referidos a la 6rbita econdmica.
Resulta, por tanto, un objetivo muy modesto, alejado de cualquier
intento de desvelar cudl serd el futuro de la economia mundial.
A pesar de ello, se incluyen algunas opiniones personales sobre
el probable devenir de la economia, en la confianza de gque el
lector la contemplard con la necesaria prudencia y de que sean
ciertas las palabras del excelente economista norteamericano John
Kenneth Galbraith, quien atribuia la mé&xima wvirtud de 1las
predicciones econdmicas al hecho de gque todas ellas, acertadas
o inexactas, se olvidan con rapidez.



2 (Estamos en crisis?

La pregunta obligada al enfrentarse al andlisis de 1la
situacién de 1la actual coyuntura econdtmica internacional se
refiere a su salud inmediata. gSe ha entrado ya en la tan temida
recesiétn de los noventa?. No resulta una pregunta facil de
responder.

En primer lugar, desde que se detectaron las primeras
evoluciones claramente recesivas en algunos indicadores
coyunturales, concretamente la pasada primavera en los Estados
Unidos, se entablé una batalla dialéctica entre quienes defendian
gque aun no se habia entrado en una recesion, apoyados por la
Administracidén de los Estados Unidos, y gquienes defendian que
la recesiétn ya habia empezado. Mientras que los primeros
mantenian que, para que existiese tal recesibdn, era necesario que
las tasas de crecimiento del producto interior bruto fueran
negativas, los segundos manifestaban gue tasas de crecimiento
anualizadas sensiblemente cercanas a la wunidad ya eran
suficientemente indicativas de la existencia de una recesidén en

toda regla.

Se trataba en definitiva de un problema de imagen. Durante
el siglo XIX, y hasta la "Gran Depresidén" del 29, se hablaba de
"depresiones"., "Recesitn" fue un eufemismo acufiado en las décadas
posteriores para evitar desatar la sensacidén de pénico que
despertaba la sola mencién de una "depresién" econdmica. Tras los
malos recuerdos de las recesiones del 73 y 79, ahora se busca un
nuevo eufemismo, y solo se admite la existencia de un "downturn"
(literalmente "giro descendente”) en la economia.

Lladmese como se quiera, depresidn, recesidén, "downturn' o,
simplemente, c¢risis, parece ya fuera de toda duda que la
evolucién de las principales variables macroecondmicas durante
el pasado afio y 1o que va del presente, ha sido notablemente méas
negativa gue la registrada durante los ocho afios de expansidn
precedentes, en una parte fundamental de la economia mundial. Y
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las previsiones elaboradas por 1los principales organismos
econdmicos internacionales apuntan hacia wuna extensién vy
recrudecimiento de la recesién durante 1991,

Sin &nimo de exhaustivi- Tabla I
dad, algunos datos puntuales
pueden ilustrar la magnitud de
esta 1inflexién en la senda

Crecimiento del PIB/PNOB en términos reales

{X sobre el afo anterior)

Media
expansiva de la economia. Se- 1883-89 1890
gin los Gltimos datos disponi- Economia mundial 3,5 2,0
2 Estados Unidos 3,8 0,3
bles*, el ritmo de crecimiento Canadé 4,1 0,5
Gran Bretafia 3,b 0,6

real de la economia mundial,
en su conjunto, ha disminuido
en 1990 en mds de un 40% con respecto al crecimiento medio

Fuente: FMI, OCDE, The Economist.

registrado en la etapa expansiva 84-89 (tabla I1).

.,

o Esta ralentizaciodn ha supuesto la pérdida de més del 90% del
impulso de crecimiento de la economia de los Estados Unidos,
cerca de esa cifra en Canadé, y mas de un 80% en Gran Bretafia.
En otros casos, como Suecia, el crecimiento del PIB no solo se
ha ralentizado, sino gque se ha detenido, y en Australia llegd a
ser negativo en 1990, disminuyendo su produccién bruta en un 0,7%
con respecto a 1989,

El mismo proceso se observa con el nivel de paro de estos
paises, que se ha incrementado notablemente en el Gltimo afic; o
con la produccién industrial, que registra disminuciones netas
en todos ellos (tabla I1I).

Los Gltimos indicadores econdmicos disponibles apuntan hacia
un empeoramiento de la situacién en diciembre y enero pasados.

Loz datos hasta 1989 inclusive, ami como las previsicones, proceden de Perspectives
Aponopiques de 1'OCDE, diciembre 1990, OCDE, Paris: y Perspectivap de la economia wundial.
octubre 1990, Fondo Monetario Internacional, Washington D.C.. Los Gltimos datos sobre 1990
han sidc tomados de The Economist, 9 de febrero 1991, y tienen un carécter provisional.
El perfodo utilizado para el chlculo de la tasa media correspondiente al perfode expansive
de la economia pundial han sido los afios comprendidos entre 1984 y 1989, puesto que alguncs
de los principales paises industriales, principalmente los europecs, se incorporaron al
ciclo alcista con un cierte retraxo sobre los Zstades Unidos,



Tabla II

El desempleo en Gran Bretafia
INDICADORES ECONOMICOS

P.I. M. IL.LP. M Inc.

aumentd® en enero en mas de
100.000 personas y se espera

ue 1 nl r n Australia -1,7 nov 8,1 dic 35%
que, solo e a construccion, Canadé ~5,1 nov 9,3 dic 21%
se pierdan durante este afio Francia ~0,8 nov 9,0 dic -1%
Alsmania 5,7 dic 6,4 ene -16%
otros 100.000 puestos de tra- Japén 6.3 dic 2,1 dic -
. 1 n Espafia -0,6 nov 15,4 dic -4%
bajo més; el descenso en los Sueoia a2 rov 1.8 die 8%
Estados Unidos fue alGn mayor, Gran Bretaha  ~-2,8 nov 6,8 ene 19X
Estados Unidos «1,4 dic 6,2 ene 17%

perdiéndose 232.000 puestos de
P.I.: Produccién Industrial.
trabajo el pasado mes, lo que Porcentaje de crecimiento

sobre el afic anterjor.
arrcja un incremento de

. L H Mos correspondiente al Gltimo
800.000 parados en los Gltimos dato disponible.
seis meses. ' T.P.: Tasa de paro. Porcentajes de
parados sobre poblacién
activa.
En estas condiciones, los Inc.: Incremento de La tasa de paro

acbre el afio anterior.
resultados de las encuestas de

opinién empresarial son cada Fuente: The Economist
vez peores. El indice de la
National Association of Purchasing Managers de los Estados Unidos
cay® en enero hasta niveles no conocidos desde la Gltima crisis
del petrédleo®. La tltima encuesta de expectativas de ventas de
Dun & Bradstreet revela que la opinidn m&s generalizada en Gran
Bretafia y Australia es que las ventas descenderan en el primer
trimestre de 1991%; etc., etc.

La recesitn es mé&s intensa, como puede advertirse, en los
paises de habla inglesa, aungque también afecta con especial
virulencia a los paises escandinavos. Con alguna importante

-excepcién, como Alemania y Japdn, el conjunto de los paises

industriales ha visto disminuidas sus tasas de crecimiento
econ6mico, en mayor o menor medida, durante los Gltimos meses.

Financial Tipes, 2 de febrero de 1991, p. 1.

The Econopist, 9 de febrero de 1991, p. 117,



3 Naturaleza de la crisis

Por muy optimista que se sea, parece necesario admitir que,
para un conjunto de paises que constituyen una gran parte de la
economia mundial, el ciclo expansivo que comenzd en 1983 ha
terminado en 1990,

Una vez admitido esto, la pregunta relevante es ga qdé tipo
de crisis se enfrenta la economia mundial?, ise trata de un mero
movimiento ciclico, de carécter coyuntural o, por el contrario,
tiene componentes estructurales que pueden prolongarla a medio
© largo plazo?. Para poder responder a estas preguntas es
necesario conocer cudl es la naturaleza de la crisis y cudles son
las causas que la han originado.

f Las crisis que azotaron al sistema capitalista durante el
'ﬁsiglo XIX y los primeros afios del XX, hasta la "Gran Depresioén”,
respondian a unas caracteristicas que las determinaban como
"erisis de demanda". A grandes rasgos, éstas se caracterizaban
por una caida de los precios, un aumento de los "stocks" no
vendidos, la caida de 1la produccién y del empleo. Su origen
estaba en la insuficiencia de la demanda agregada de la economia
para consumir toda la produccidn, como consecuencia m&s o menos
directa del diferencial entre las tasas de crecimiento a largo
plazo del ahorro (mas elevadas) y la inversidn (més reducidas).
Puesto que el proceso deflacionista introducia expectativas de
mayores bajadas en los precios, los consumidores retrasaban sus
compras, empeorando con su atesoramiento el déficit de demanda
y produciendo nuevas quiebras y mas desempleo, que a su vez
influian en nuevas disminuciones de la demanda agregada®. La
solucién a este tipo de crisis vino de la mano de la experiencia
de los gobiernos escandinavos, del "New Deal” del presidente
Roosvelt en los Estados Unidos y, en el plano teérico, por la

La literatura scbre la crisis del 29 es muy abunpdante. Un estudic ya clésico en la materia,
y eapecialmente clarividente, es el de John K. Galbraith, El "crack” del 29. Barcelona,
Ariel, 1989, También puede consultarse el capitulo correspondiente de Charles P.

Kindleberger, Historia financiera de Furopa. Barcelona, Critica, 1988,



7

aportacién de John Maynard Keynes. Una vez diagnosticado el
problema, la solucidn pré&ctica era sencilla: si las decisiones
privadas de los individuos no resultan suficientes para asimilar
toda la produccién elaborada, hagamos que la demanda publica
asimile el exceso de produccién. En época de crecimiento
excesivamente répido, que implique incrementos de precios
excesivos, la disminucién de la demanda piblica serviré de freno
a la economia.

De esta forma, la economia de los paises industriales,
relanzada hacia la senda de crecimiento tras la Segunda Guerra
Mundial, wvivi6é wuna de sus etapas mé&s brillantes. Los
recalentamientos que aparecian ciclicamente, eran resueltos con
mayor © menor fortuna por medio de politicas keynesianas de
demanda agregada, lo que se dio en llamar las politicas de "stop
tand go".

Todo este maravilloso mundo keynesiano se fue transformando
en la medida en que lo hacia la propia estructura econdmica y
politica internacional. La Guerra Fria, el armamentismo y las
campafias militares de Estados Unidos en Corea y, scobre todo,
Vietnam, fueron minando la estabilidad del sistema monetario
internacional creado en Bretton Woods, basado en un dbélar fuerte
y convertible en oro. En realidad, el délar fue perdiendo su
valor a medida que se incrementaba el nimero de billetes en
circulacién, con los que se financiaban los tremendos gastos
militares, hasta gque fue imposible mantener unas paridades fijas
ficticias y mucho menos su convertibilidad en oro®.

Simulténeamente, el proceso de descolonizacidén que siguiéd
a la segunda guerra mundial, el proceso de toma de conciencia
del problema del subdesarrollo por parte de los paises menos

También son abundantes los andlisis sobre la crisis del sistema financiero internacional.

Un trabajo pionerc entre nuestra literatura lo efectuaron Manuel y Pélix Varela Parache,

, 1974, Barcelona, Planeta. Para una

. wersién sipplificada y didéectice del proceso de crisis y transformacién del sistema

sonetario internacional, puede consultarse el manual de Ramén Tamames, Estructura Econdmica
Internacional, 138 ed, 1989, Madrid, Alian:a.
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desarrollados’, el nacimiento del problema israeli en Oriente
Medio y los cambios en la estructura energética mundial, cada
vez mas dependiente de una Gnica fuente primaria, el petréleo,
sentaron las bases para el estallido de la primera crisis del
petréleo en 1973°%,

La crisis del 73, y posteriormente la del 79, empezaron con
un incremento brutal de los precios del petréleo (en la década
de los 70 su precio se multiplicé por 30), que se unid a la
inestabilidad de los tipos de cambio y la inflacién producidas
por la crisis monetaria. Los primeros intentos de solucionar la
crisis mediante politicas keynesianas de estimulo a la demanda
agregada solo consiguieron agravar la situacidén: no solo no se
incrementaron sensiblemente las tasas de crecimiento de 1la
produccién, sino que ademés la inflacidn se dispard hasta superar

¢ los dos digitos en la mayoria de los paises industriales. Esta
situacidén de altas tasas de inflacién junto con una recesidn en
el crecimiento se bautizé como "estagflacién".

¢Porqué no resultaban ya efectivas las politicas
keynesianas?. Porque la naturaleza de las crisis de los setenta
vya no era la misma que la de 1las anteriores depresiones
econémicas’. Fue necesario un nuevo diagnéstico. En este caso, el
origen de las crisis se encontraba en un "shock de oferta" y no
en una escasez de demanda. Al incrementarse los precios del

Para un anflisis de la influesncia sobre la politica sacroecondémica de este despertar, asi
como de las restantes causas que explican el auge de la Economia del Desarrollo, véase el
articulo de Paul P. 8treeten, "Conceptos del Desarrcllo en Perspectiva Histérica",
Parspectivas Econtomicas. Recogide en ZEstructura Fcondmica Mundial. Libro de lecturas.
vol.1l, 1.987, Madrid. U.N.XE.D. pp.57 ¥ 58.

El 1libro de Jean Marie Chevalier, La bara del pptrélec, Barcelona, Laia, 1973, contiene
una exposicién ds los antecedentes que enmarcan la primera crisis del petréleo, con una
sugsrente sxposicion del papel de los Estados Unidos en la misma.

La valider de las politicas keynesianas on las economias postindustriales fue puesta en
entredicho incluso antes de las crisis del petrélec, a finales de la década de loa sesenta
Y primeros setenta, cuando se sentian con mayor fuerza los sintomas de la crigis financiera
y &l recalentamiento econémico generalizado, tomando auge el movimiento monetarista. Véase
James Tobin, "La nueva economia. Diez afios después”, en Pplitica aecondmica, Madrid,
Confederacién Espaficla de Cajas de ARhorros, 1979, para un anidlisis de la controversia
keynesianismo-monetarismo en esa época. Para una breve discusién de la validez de jlas
politicas keynesianas tras las crisis del petrdleo, véase Terence W. Hutchinson, Keynes
wargus log kevnegianos, 1980, Madrid, Espasa Calpe.



9

petréleo, un input estratégico fundamental en las economias
industriales, se habian encarecido repentinamente los costes de
produccién de las empresas. Estas trataban de repercutir en sus
precios el aumento de costes, en la medida en que les era
posible, o bien se veian obligadas a cerrar. Los incrementos de
precios generaban demandas de incrementos salariales por parte
de los trabajadores, que no querian perder poder adquisitivo en
sus salarios; y esta subidas salariales generaban nuevamente un
encarecimientoc de los costes de produccién, més difundido aln
que el encarecimiento del petrélec. De esta forma se generaba el
proceso conocido como "espiral precios-salarios", que contribuyéd
notablemente a agravar la inflacidén durante los setenta. El
problema consistia en que, al encarecerse los precios del
petr6leo, se habia producido una transferencia de renta real de
los palises importadores a los exportadores, y ninguno de los dos
‘sectores, empresarios y trabajadores, estaban dispuestos a ver
disminuir sus rentas reales.

Las fuertes distorsiones en los precios relativos de los
factores productivos, encareciendo la energia y el trabajo frente
al capital, trajeron como consecuencia un proceso acelerado de
obsolescencia de un gran numero de tecnologias productivas
empleadas, intensivas en energia y/o en mano de obra, vy
aceleraron el proceso de sustitucidén de trabajo por capital,
agravando el problema del paro, cuyas secuelas alin no han
desaparecido en paises como Espafial®.

Ma&s tarde o més temprano, los sucesivos gobiernos fueron
asimilando la nueva realidad y, dadas las limitaciones derivadas
de la asimetria de las politicas de demanda para el control de
fuertes procesos inflacionistas, asi como las caracteristicas
especificas de los "shocks de oferta", la salida de las crisis
del petrdleo se instrumenté mediante politicas de ajuste

10
2l articule de Luis Angel Rojo "Denanpleo y factores reales”,

ne 8, 1981, pp. 124 a 136, contiene un interesante anklisis de las caueas del paro en los
setenta y ochenta, y 1la responsabilidad de la aplicacidén de politicas econdmicas
incorrectas en su tratamiento.
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econdmico, basadas en cuatro pllares fundamentales: 1) contencién
de la inflacidn por medio de politicas monetarias restrictivas,
que implican altos tipos de interés y desincentivan la demanda
privada; 2) politicas fiscales de contencidn del gasto ptblico,
que colaboran a la estabilidad de precios mediante la disminucidn
de la presitn de la demanda agregada y la supresidén de 1las
necesidades de monetizacidn de los déficits publicos; 3)
politicas de rentas que, a través de un pacto social tripartito,
tratasen de repartir la transferencia de renta real entre la
clase empresarial y la trabajadora, frenandc la espiral precios-
salarios; y 4) politicas microecontmicas de flexibilizacidn de
los mercados de bienes y factores (fundamentalmente, apoyo a la
contratacidn temporal en el mercado de trabajo), de forma que las
empresas pudieran adaptar sus procesos productivos a los nuevos
precios relativos y se consiguiese una recuperacién de 1la
}produccién en aguellos segmentos competitivos del mercado.

Los principales organismos econd6micos internacionales
atribuyen a estos ’ progresos en la liberalizacién vy
flexibilizacidén del sistema, el mantenimiento durante un tiempo
récord de siete afios del periodo de expansidén econdmica
disfrutado desde 1983.

¢A qué se debe la reciente desaceleracién econémica?. No
puede ser imputada al incremento del precio del petrdleo desde
el pasado mes de julio, puesto que, en primer lugar, este ha
sido muy reducido en comparacidén con los de los “"shocks"
petroliferos anteriores (en el peor momento, ha llegado a
doblarse el precio), y las subidas en el precio del crudo no
parecen haberse consolidado. En segundo lugar, los sintomas
recesivos de las economias anglosajonas ya se habian detectado
con anterioridad a la invasi6n de Kuwait por Irak.:

No existe todavia un acuerdo en cuantoc a cuil debe de ser
el diagnéstico para esta recesibtn. Existen numerosas hipdtesis
de trabajo, muchas de ellas complementarias, unas mas validas en
el andlisis parcial de un pais concreto y otras mas generales.
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Las principales explicaciones al actual proceso recesivo pueden
agruparse bajo dos tipos de hip6tesis de partida, segin se
clasifique dicho proceso como a) coyuntural o b) estructural.

3.1 Hipbtesis ciclica

Bajo esta hipdtesis, la crisis actual seria tan solo 1la
consecuencia de un enfriamiento, mads o menos controlado, dentro
de las politicas de ajuste que van buscando el "equilibrio"
interno y externo de la economia de los principales paises
industriales. Se trataria, por tanto, de un movimiento ciclico
de reflujo, que no altera la tendencia estructural econdémica
expansiva a largo plazo.

Este cambio ciclico en 1la pendiente de la curva de
crecimiento econdémico ha resultado mas profundo de 'lo previsto.
La desaceleracién de 1la economia causada por las politicas
restrictivas, aplicadas para dominar el repunte inflacionista
generalizado en 1989 y lograr un "aterrizaje suave" de la
economia, ha alcanzado una magnitud superior a la inicialmente
deseada, por causas similares a las que marcaron el inicio de las
crisis de demanda del siglo pasado. Tras un periodo de "vacas
gordas" en las finanzas, en el que se han concedido créditos de
forma liberal, apoyados en las ganancias previstas de actividades
especulativas; han llegado ahora las "vacas flacas". Los bancos
en Estados Unidos, Gran Bretafia, Australia, Canada, Noruega,
Dinamarca, etc., se encuentran con unas grandes carteras de
oréditos incobrables, después de que cayeran los precios y se

~desinflasen las ‘"burbujas" especulativas en los mercados

inmobiliarios y de capitales. Ante esta situacidn de excesivo

endeudamiento, la banca intenta equilibrar sus masas

patrimoniales restringiendo las concesiones de nuevos créditos,
dando lugar al proceso conocido como "credit crunch'. De forma
gue, al disminuir el valor de su riqueza real y no poder obtener
nuevos préstamos, los consumidores disminuyen su consumo y los
empresarios su inversién, originando a una nueva disminucién de
la actividad econémica que agrava los sintomas de la recesidn.
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8i ésta fuera la uUnica causa, la situacién no seria muy
preocﬁpante. Un cambio en las politicas econdémicas, especilalmente
en las monetarias, darialpronta solucién al tema. AlGn asi, el
peligro reside en que, en primer lugar, no se han solucicnado los
desequilibrios internos y externos de la economia estadounidense,
y la utilizacién de politicas monetarias expansivas, comoc 1la
iniciada por el FED con la bajada de los tipos de redescuento por
dos veces consecutivas entre noviembre y enero, podrian
. agravarlos hasta limites superiores a los de antes del comienzo
de las politicas de contencién. Y, en segundo 1lugar, las
“influencias externas actuales son preponderantemente negativas.,
La posibilidad de instrumentar politicas econbémicas expansivas
se ve frenada por las implicaciones econdémicas de las
transformaciones del escenario politico internacional. La
i, reconstruccién de los paises del Este de Europa y el coste de la
guerra =-analizados mas adelante-, deberdn ser financiados, en
mayor o menor medida, con cargo.,a los presupuestos de los paises
industrializados en crisis, lo que incrementaréd la necesidad de
financiacién del sector piblico y, consecuentemente, haré
necesario el mantenimiento de tipos de interés elevados que
dificultarén una adopcidén generalizada de politicas monetarias
expansivas.

Bajo esta primera hipdtesis, alin admitiendo el carécter
ciclico de la caida de la actividad econdmica observada, se
apunta hacia una intensidad y duracién de la crisis 1igeramente
superior a lo que seria un simple proceso de "enfriamiento". Los
plazos para el restablecimiento de tasas crecientes en la
evolucidén del PIB se establecen a partir de 1992, en la mayoria
de los escenarios construidos con la asuncidn de la hipb6tesis
ciclica.

3.2 Hipdtesis estructural

La segunda aproximacién a las causas de la actual recesidn
parte de la hipétesis de una crisis estructural y, por tanto,
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duradera. Independientemente de que, en sus comienzos, los
primeros sintomas recesivos se debieran a las consecuencias de
las politicas econémicas restrictivas coyunturales, la virulencia
que estd alcanzando durante los Gltimos meses en los paises
anglosajones, y la rapidez con que se estad extendiendo, muestran
una crisis profundamente enraizada en los desequilibrios
estructurales gque afectan a la economia mundial. Estos
deseguilibrios son mas patentes en la estructura del comercio
internacional y en la estructura de los mercados financieros.

El crecimiento del comercio internacional, gque ha servido
de vehiculo a la expansidén econdmica de los paises industriales
desde el final de la Segunda Guerra Mundial, parece que ha
encontrado un techo. Una vez liberalizadas una gran parte de las
transacciones de productos manufacturados, no parece posible
‘seguir el mismo proceso con la agricultura o los servicios.
Incluso renacen tensiones proteccionistas en la industria, al
calor de los malos resultados econdmicos. La Ronda Uruguay del
GATT, ha debido ser suspendida el pasado diciembre para evitar
su fracaso estrepitoso®l.

La profundidad con la que la crisis afecta a los Estados
Unidos es consecuencia del desajuste estructural entre la
composicidén de sus exportaciones y los cambios en la demanda
internacional. La gran importancia de los productos agricolas en
la exportacién total de 1los Estados Unidos choca con las
politicas proteccionistas de los dos mercados mundiales con mayor
potencial de compra: CEE y Japdon. Luego la crisis tiene una raiz
.estructural profunda, gque requeriréa un cambio fundamental en las
condiciones del comercio internacional y/o una profunda -e
improbable- reforma de la estructura productiva norteamericana.

La segunda raiz estructural de la crisis aparece en el
sector financiero. La banca norteamericana, antafio la més

n Un an&lisiz reciente de los problemas que afectan al comercic internacional. con la calidad

habitual de los "surveis"™ editados por Ihe Economist, puede verse en el nimerc
corraspondiente al 22 de septiembre de 1990,
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poderosa del mundo, fue perdiendo posiciones ya en la década de
los setenta frente al auge de la banca japonesa, y en los ochenta
se ha visto debilitada hasta extremos nunca alcanzados desde la
crisis del 29, por el impacto de tres "shocks" consecutivos: los
prestamos inccbrables a 1los paises menos desarrollados,
registrando los mayores niveles de exposicién entre los bancos
internacionales en la crisis de la deuda externa; las pérdidas
en los mercados de valores, como consecuencla de las caidas
bursitiles de 1987 y 1990, y del desastroso final que han tenido
" los "bonos basura", en los que habian invertido fuertes sumas
numerosos bancos estadounidenses, para sanear sus cuentas de
resultados de las pérdidas a consecuencia de su excesivo riesgo
con los paises menos desarrollados:; y, por si esto fuera poco,
el tercer y reciente "shock" como consecuencia de la caida de los
preclos en el mercado inmobiliario, que ha puesto en peligro la
- recuperacién de los préstamos hipotecarios de un buen nimero de
entidades y ha hundido el valor de las propias inversiones
inmobiliarias de las entidades bancarias.

La reduccién de créditos que se impuso desde comienzos del
pasado afio, Jjunto con el mantenimiento de tipos de interés
“elevados para reconstruir las cuentas de resultados, han
producido wuna disminucién y encarecimiento de los recursos
financieros prestados, que ha elevado los costes financieros de
las empresas y agravado la recesién. Situaciones similares,
aunque menos graves por el momento, se han producido en Japdn,
Gran Bretafia, Australia, Canada, etc.

Segin esta hipbtesis, la solucidn a la crisis implicaria una
transformacién estructural de los sistemas financieros, que
conduciria a la desaparicidtn de numerosas entidades bancarias
(aguellas de menor liquidez, rentabilidad y solvencia), por
fusién, absorcién o liquidacién. Un buen numero de los "unit
banks" y "savings and loans" estadounidenses, al igual que gran
parte de los 30.000 intermediarios financieros no bancarios
Japoneses, y numerosas entidades de &mbito local en Europa,
deberén desaparecer durante los pr6ximos afios. Una vez eliminados
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los activos incobrables y recapitalizado el sistema, podra
restablecerse la confianza de los clientes y un régimen normal
de concesiétn de créditos. Las entidades financieras que
sobrevivan, con la lecciédn aprendida (al menos por unos afios),
seguirén previsiblemente estrategias mds prudentes en el futuro.

La generalizacién de 1la crisis a paises con amplios
excedentes de balanza de pagos, es otro de los signos gue hace
pensar en una crisis de duracién prolongada. En el mismo Japdn
hay sefiales del inicio de una recesidén, como la caida de la
produccién registrada en el pasado mes de diciembre; el
crecimiento de la inflacién por encima de los méximos de la
pasada década; y el comienzo de una crisis bancaria, muy influida
por las pérdidas en la bolsa de Tokio, que puede verse agravada
éi se produce el temido estallido de la "burbuja" especulativa
.del mercado inmobiliario japonés.
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4 Incertidumbres basicas en la situacién econOmica

internacional

4.1 Principales efectos econdmicos de la incertidumbre

En cualquier caso, &al margen de cudl sea el carécter
predominante en la actual crisis econbmica, ciclico o
estructural, ésta se ve agravada por la gran incertidumbre
existente sobre aspectos claves en el devenir politico y
econdmico internacional. Adn en el mejor de los casos, este nivel
de incertidumbre, sin parangén en la pasada década, no disminuira
sensiblemente a corto o medio plazo, siendo esta una de las
claves que condicionarén el crecimiento econémico a medio plazo.
La inestabilidad politica y econdmica, incluso el peligro de
involucidn, en los paises del Este, y la tensidn politica,
religiosa y militar en el Medio Oriente, permaneceréan durante los

" préximos afios, como una espada de Damocles sobre la economia

mundial.

Ante una sifuacién de creciente incertidumbre, los agentes
econdtmicos, productores y consumidores, alteran sus conductas,
cediendo parte de su rentabilidad o utilidad a cambio de mayores
niveles de seguridad. Los efectos principales de la incertidumbre
sobre el crecimiento econdmico se plasman, en primer lugar, en
la disminucién de las inversiones. Los empresarios invierten
cuando existen expectativas racionales de beneficio. Cuanto méas
alta es Jla incertidumbre sobre el futuro, mayor es la
rentabilidad exigida por el inversor, luego menores son las

" actividades productivas que pueden resultar interesantes y se

llevan a cabo. Es mas, en situaciones de alta incertidumbre, se
tienden a primar Jlas actividades especulativas sobre las
productivas, con lo que se restan recursos al desarrollo de la
produccién de bienes y servicios, para inflar bolsas de
especulacién en divisas, activos financieros, inmuebles, o
productos estratégicos como el oro o el petrbdleo que, al
desinflarse, actuaran como un nuevo factor recesivo sobre la
economia real.
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En definitiva, conforme aumenta el riesgo de equivocarse
en sus decisiones econbtmicas, los agentes tienden a adoptar
conductas pasivas. Esta pasividad afecta también al sector
financiero, que tiende a reducir el volumen de créditos cuando
su nivel de riesgo se dispara y, en consecuencia, juega un papel
recesivo fundamental. Por tanto, el "credit crunch" al que antes
nos hemos referido al hablar de la situacidén actual en el mercado
bancario de los Estados Unidos y otros paises industriales, es
consecuencia directa de la incertidumbre.

8i la incertidumbre alcanza al comportamiento futuro de los
precios, inculcando el temor al repunte de la inflacién por 1la
inestabilidad de los precios del petrdleo, la persistencia de
los déficits pliblicos en muchos paises, etc., la reaccién légica
del consumidor particular es la de anticipar sus compras., En la
situacién descrita, el ahorro suele presentar rendimientos
esperados negativos en términos reales, por lo gue el incentivo
para el consumo inmediato se hace alin mayor. Esta es la situacidn
que explica el actual desabastecimiento, por acaparacidn, de la
economia soviética (Junto con el mercado negro, los problemas
naclonalistas ~desintegracidn del mercado nacional-, y los fallos
en los canales de distribucién). Este incremento del consumo
final privado juega como un factor mé&s que empuja al alza los
precios, produciendo uno de los caracteristicos procesos de
retroalimentacién ("feed-back")} de 1la estructura econdmica,
provocando la disminucién de la +tasa de ahorro y 1la
profundizacién de los déficits corrientes de balanza de pagos.

Por el lado de la oferta, el temor a distorsiones en los
precios relativos de los factores'y materias primas, a la posible
pérdida de competitividad exterior de la producciédn (debida al
incremento de los diferenciales de inflacién), y a la disminucién
de la demanda externa (por la anticipacién a la reduccién de la
actividad econémica, la pérdida de mercados -Oriente Medio-, y
la previsible disminucidn de la capacidad de compra de los paises
beligerantes -exceptoc de material bé&lico-), hace que los
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planteamientos proteccionistas se incrementen, con el
consigulente peligro para el crecimiento del comercio
internacional y, en consecuencia, para el crecimiento econémico
global.

4.2 Incertidumbres bésicas

4.2,1 la transiciédn en los paises del Este de Europa

Entre las incertidumbres basicas en la situacién econémica
internacional actual, como caja de Pandora que se cierne sobre
la misma, reforzando la recesidén econdmica en la forma descrita,
destaca, en primer 1lugar, la crisis del sistema econdmico
socialista en los paises del Este de Europa. Dentro de las
grandes diferencias que existen entre los antiguos paises del
iblogue soviético, pueden encontrarse vértices comunes en torno
a los que se concentran los principales interrogantes en el
momento actual de su transicidén politica, econémica y social.
Estos puntos comunes son la indefinicidén del alcance, la rapidez
y la forma en gue se ha de llevar a cabo el proceso de
transformacién del sistema socialista al capitalista; las
tensiones sociales exacerbadas por el ajuste econb6mico; y las
tépsiones politicas cristalizadas en la radicalizacidn de los
moﬁimientos nacionalistas, que esté llevando a algunos de estos
paises hasta una situacidén de preguerra civil.

pesde un punto de vista estrictamente econdmico, el éxito
de la reconstruccién del sector privado en los paises del Este
requiere tanto del capital como de la experiencia en la gestién
empresarial de los paises capitalistas, dada la inexistencia de
mercados de capitales desarrollados y de profesionales formados
en la administracién de empresas. Pero el caos legal existente,
la inestabilidad de los tipos de cambio, la sobrevaloracidn
oficial de sus divisas, y las propias reticencias de 1los
gobiernos de estos paises, dificultan la entrada de capitales
extranjeros. A pesar de estas dificultades, la situacidén de
partida de los paises del Este tiene algunos puntos positivos,
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por comparacién con los problemas de los paises menos
desarrollados, como la existencia de wuna cualificacién
profesional de los trabajadores homologable al resto de Europea,
infraestructuras desarrolladas, y una misma identidad cultural
e histérica compartida con los paises de Europa Occidental.

La recesitn apuntada en la economia internacional
introduciré nuevos escollos en la transicién econOmica hacia el
capitalismo, reduciendo los flujos de capitales exteriores que
podrian facilitar la reconstruccién del sector privado, asi como
la demanda externa de las producciones de las nuevas empresas
privadas de los paises del Este. A su vez, el mayor o menor éxito
de esta transicién influira sobre la crisis econOmica. Su influjo
puede ser tremendamente negativo, como el que produciria una
reactivacién de la Guerra Fria, en el supuesto de que las fuerzas
‘més ortodoxas triunfasen en la URSS, impidiendo el proceso de
transformacidn politica y econdmica. Pero también podrian jugar
un papel claramente antirecesivo, a través del incremento en la
demanda de bienes de consumo y produccidn, asi como de servicios
del capital y del trabajo especializado, procedentes de los
péises industriales, que sobrevendria a una apertura de las
antiguas economias socialistas.

4.2.2 Evolucién de los paises menosg desarrollados

El segundo factor de incertidumbre se centra en 1las
pbsibilidades econdmicas de los paises menos desarrollados. Estos
pueden jugar un papel decisivo en la orientacidén de la economia
mundial dQurante los proximos afios, como mercados alternativos a
los paises en crisis y a los de los de Oriente Medio.

Para que se restablezca el proceso de desarrollo que puede
impulsar la demanda de bienes industriales, es fundamental que
los paises desarrollados liberalicen los mercados de 1los
productos bésicos, gque constituyen la base de la exportacidén de
los paises menos desarrollados, en el curso de la actual ronda
de conversaciones del GATT. Es necesario dotar a los paises menos
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desarrollados de los recursos imprescindibles para que puedan
sacar adelante, por si solos, sus propias economias, eliminando
su alta dependencia actual de la ayuda y financiacidn externa.
La racionalizacién de las politicas agricolas tremendamente
proteccionistas desarrolladas en la CEEY y en Japén, supondria
una muestra de solidaridad inmediata y visién de futuro en la
formulacidn de la politica econtmica, ademas de redundar en un
incremento del nivel de vida de la gran mayoria de los europeos
y japoneses,

Naturalmente, la recuperacitn de la senda del desarrcllo
econdmico no depende s6lo de las decisiones de los paises
industriales. Son fundamentales las politicas de liberalizacidn
y flexibilizacién econbmica en 1los propios paises menos
desarrollados, asi como politicas de reforma estructural a nivel

*macroecondémico, y de mejora de la eficiencia productiva a nivel
microecondmico. Los Nuevos Paises Industrializados asidticos han
demostrado que es posible salir del circulo vicioso de la pobreza
de masas; aunque también es cierto que algunos paises
latinoamericanos han demostrado, durante la ultima década, que
también es posible retroceder y destruir buena parte de 1lo
logrado®®.

En su tltimo informe sobre las perspectivas de la economia
mundial, el Fondo Monetario Internacional efectuaba unas
previsiones claramente optimistas en cuanto a las posibilidades
de desarrollo econdmico del grupo de paises menos desarrollados

2
3 Las tremendas trabas que encuentra el desarrollc econtmico de los paises menos

desarrolladoa, comc consecuencia de estas politicas proteccionistas, son el objeto del
trabajo de Ernest Reilg
internacionales., Valencia, Institucid Valenciana d'Estudis i Investigacis, 1986.

12 Pablo Bustelo, en wu reciente trabasjo Eputas comparadas de industrislizacitn: los puevos

., Documento de
trabajo 9030, Facultad de CC. Econdmicas y EE. de la Universidad Complutense de Madrid,
1990, analiza las distintas politicas econémicas aplicadas en estos dos grupos de paises,
desnitificando la importancia de la estrategia de industrializacién orientada hacia la
exportacién (IOE) y el liberalismo econdmico a ultranza, como justificacisdén fundamental
de los intensos ritmos de crecimiento alcanzades por los Nueves Paises Industriales
asiéticos. Encuentra que el distinto &xitc econémico entre estos y los paiges
latincamericanos se debe en esencia a la distinta combinacién de politicas econdmicas,
tanto de IOE como de sustitucién de importaciones, la diferente importancia estratégica
atribuida a los sectorea exportadcres, y la mayor fuerza y autonomia de los Estados
anibticos.
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durante el cuatrienio 1992-95, en el que se alcanzarian tasas de
crecimiento medias superiores al 5%, las mas elevadas en los
Gltimos veinte afios''. La reciente reactivacién econémica en
algunos paises latinoamericanos, como Chile, Bolivia o México,
en menor medida Venezuela, y en otros paises menos desarrollados
como Ghana, Indonesia, Madagascar, etc., parecen confirmar esta
tendencia expansiva. En consecuencia, existen posibilidades
reales de que los paises menos desarrollados se conviertan en un
factor dinamizador de la economia mundial en los préximo afios.

Sin embargo, estas previsiones optimistas pueden verse
truncadas por la influencia negativa de la coyuntura econdémica
actual. No se observa un incremento en el precio de las materias
primas, ni siquiera de las relacionadas con la industria de
armamentos, que son tipicas en las situaciones bélicas. Por el
-contrario, siguen cayendo los precios de las exportaciones de
los paises menos desarrollados y deteriorandose su relacién real
de intercambio. Las conversaciones sobre liberalizacién de las
importaciones de productos agricolas parecen definitivamente
rotas, y sus repercusiones sobre el volumen de comercio
internacional pueden ser muy negativas. Por otra parte, los altos
tipos de interés en los principales mercados financieros se
f%gisten a caer, e incluso se apuntan tendencias opuestas, sobre
la base de la financiacién de los gastos de la guerra y la
reconstruccidén de Kuwait e Irak, lo que hard ain mas dificil y
gravoso el servicio de la deuda, reduciendo la capacidad de
‘financiacién del proceso de desarrollo econdémico®®.

4.2.3 La construcciédn del Mercado Unico Europeo

Dentro de esta enumeracién de situaciones de incertidumbre,
un tercer factor que atafie muy directamente muy directamente es

14
Perspectivas de la economfa mundial. octubre 1990, FMI, Washington D.C.

15
Para un anélisis de la evolucidn reciente del problema de la deuda externa en los paises

menos desarrcllados, véase Fernando L. Delgado, "Economia internacional®, en Comentaric
scondmice 1989, Departamento de Estudios y Planificacién Estratégica de la Caja de Rhorros
de Madrid, pp. 11 a 44,
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la construccién del Mercado Unico Europeo. Desde la elaboracién,
en 1985, del Libro Blanco sobre la creacidén del Mercado Unido,
posteriormente incorporado al Acta Unica Europea!®, o incluso
anteriormente, la perspectiva de un mercado sin fronteras para
los bienes, servicios, capitales y personas, en todo el
territorio de la Comunidad Econémica Europea, ha sido un factor
indudablemente positivo en la evolucidén econdmica de los paises
miembros y puede seguir siéndolo en el futuro inmediato. Los
efectos beneficiosos que tendria sobre el conjunto de 1la
Comunidad Europea la culminacién del proceso de Unidn Econdmica
han sido cuantificados, en un estudio diri@ido por Paolo
Cecchini!’, en un ahorro de ma&s de 28 billones de pts. para las
empresas comunitarias, derivados de los efectos sobre 1la
eficlencia productiva del mercado interior; en un crecimiento
adiciocnal del PIB comunitario en torno al 5%; la creacidon de dos
Tmillones de puestos de trabajo; y, ademds, en una mejora de las
tasas de inflacién, del déficit piblico y del saldo exterior
corriente.

La incertidumbre en este caso proviene de los serios temores
existentes sobre la posibilidad de culminar por completo el
proceso de Unidn Econdmica y Monetaria en los plazos inicialmente
previstos. Por una parte, las ventajas potenciales del proceso
serédn mayores cuanto mads ambiciosas sean las metas fijadas, pero
también se incrementan m&s que proporcionalmente los riesgos de
fracaso. Cuanto mas lejos se liegue en el proceso de ampliacidn
de la Comunidad, al incorporar a los paises de la Europa del Este
recién convertidos al capitalismo o, de forma mas inmediata,
cumpliendo el acuerdo firmado el pasado 31 de enero, segin el
cual se completaria, en el préximo mes de junio, el Tratado de
Asoclacién con la EFTA, gque supondria la entrada en vigor en 1993
del «Espacio Econbmico Europeo»; cuanto mas se amplie el nimero

6
t Un breve an&lisis de los contenidos e implicaciones del Acta Unica europea pusde verse en

Fernande L. Delgado, "Comunidad Econdmica Eurcpea™, en

Enciclopedis universal Ilyetrada
Europeo-Anericana. Suclemento anual 1965-1986, 1989, Madrid, Espasa-Calpe. pp. 205 s 214.

17 Paolo Cecchini, The European Challenge, 1992, the Benefits of a Single Mayket, Hants {GB),

Wildwood House, 1988. Existe versién espaficla: Burops 1992: uns apuyesta de futuro, Madrid,
Alianza, 1988,
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de centros de decisién soberanos, mas dificil sera ponerse de
acuerdo en aquellos temas sensibles en los que es necesaria
unanimidad, y mas se incrementari el peligro de paralizacidn del
proceso de consecucién de una Europa econdmica, monetaria y
politicamente unida.

De igual forma, la extensién natural del Mercado Unico con
la Unién Monetaria, que supondria la adopcidn de una moneda comin
a todos los paises europeos y la existencia de una politica
-monetaria Gnica e independiente de los respectivos gobiernos; asi
como la necesaria armonizacidén fiscal, imprescindible para el
correcto funcionamiento de los mercados de bienes y servicios;
afiaden ventajas potenciales al proceso de integracidén europes,
pero también mayores peligros e incertidumbre. Cada vez se hace
mas probable la ruptura del consenso, la paralizacidén de los
avances'®, e incluso puede llegarse a la ruptura del Area de
Integracién®’,

La coyuntura econémica tampoco facilita el camino a los
paises comunitarios. Incluso el proyecto de Mercado Unico menos
ambicioso, el de la «Europa de dos velocidades», que preveila una
integracidén inicial limitada al grupo de paises de baja
inflacidn, queda amenazado por el efecto sobre las finanzas
germanas de su reunificacién y del resto de acontecimientos
mundiales. La subida en enero de los tipos de interés oficiales
del Bundesbank, por segunda vez en seis meses, viene a reafirmar
las dificultades que estd sufriendo Alemania para controlar 1la

18 Los progresos realizados en su implantacién, asi{ como los problemas gque ya se han

encontrado en la misma, como el desarrolle de las medidas para la realizacién del mercado
interior que hacen referencia a la libre circulacién de personas y a la armonizacién
fimcal, we analizan en Fernande L. Delgado, "Comunidad Econémica Eurcpea”, en Enciclovedia

Univeraal Ilustrads Europeo-Apericana, Suplemento anual 1987-1988. Madrid, Espasa-Calpe

{publicacién inmediata).

19 Esta posibilidad, que hoy parece impensable, era una realidad hace tan solo siete afos,

hasta la cumbre suropeas de Rambouillet en julioc de 1964, los ministros comunitarios se
mostraban incapaces de dar sclucién a los problemas del "cheque briténico”. Como destaca
Remén Tawames, Estructura Econdmica Internacional, 134 ed. Madrid, Alianza, 1969, pp. 230
y 231, "las Cemunidades Europeas se encontraban en un estade de indudable incertidumbre
y de acerba oritica generalizada. Por sélo resefiar una muestra, el prestigiosc semanaric
briténico The Economist, en su portada del 25 aniversario de la CEE (1982), las
representaba lOgubremente, en el epitafic de una lapida funeraria, comoc una criatura
moribunda®.
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inflacidn, presionada por el vigor de su demanda interna, y para
financiar el rapido crecimiento de su déficit publico, que se ha
quintuplicado en 1990, por el esfuerzo presupuestario que estéa
suponiendo la reunificaciédn. La inestabilidad de los
diferenciales de inflacidn, maxime en una situacidn en la que
Alemania saldria relativamente perjudicada, desembocaréan
previsiblemente en un retraso de la Unidén Monetaria., Estos
temores parecen confirmarse con el acuerdo alcanzado en febrero
entre el Canciller de Alemania, Helmut Kohl, y el Primer Ministro
.briténico, John Major, para ralentizar el cumplimiento de 1la
segunda fase de la Unién Monetaria, rechazando el plan francés
para, en un plazo de tres afios, poner en marcha el Banco Central
Europeo y la moneda comin,

4.2.4 Los mercados financieros

Se ha mencionadc ya la crisis por la que atraviesan las
entidades bancarias en los Estados Unidos. Esta no solo afecta
a la banca comercial, en funcién de su exposicidn a los tres
"shocks"”" antes comentados, es decir, los préstamos a paises menos
desarrollados, las inversiones en activos financieros de alto
riesgo, y su participacidén en operaciones relacionadas directa
o indirectamente con el mercado inmobiliario. Otras entidades
bancarias, tradicionalmente més seguras, se han visto también
fuertemente afectadas. Las "savings and loans", el equivalente
americano de nuestras cajas de ahorros, siguieron una tendencia
muy expansiva en sus inversiones, tras la liberalizacidn de sus
operaciones a principios de la pasada década, que les llevé a una
situacién de concentracién de riesgos por encima de su capacidad,
sin la suficiente experiencia ni prudencia, viéndose agravada su
situacibn, en no pocas ocasiones, por procesos fraudulentos, en
los que se han visto involucradas altas personalidades politicas.
Su actitud beligerante en el mercado de préstamos hipotecérios,
en el que arrebataron una notable cuota de mercado a la banca,
hizo que olvidasen frecuentemente toda precaucién y se
involucraran en operaciones gque, antes incluso de que empezaran
a bajar los precios de los inmuebles, ya habian causado fuertes
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quebrantos. E1 "agujero" de las "savings and loans", es decir,
el importe de 1la financiacién necesaria para asegurar los
depdsitos en las cajas en quiebra y para reflotar las que aln sea
posible, se calcula en unos 500.000 millones de ddblares.,

Los mayores bancos norteamericanos han iniciado ya el
desmantelamiento de sus redes internacionales, vendiendo cuanto
pueden para sanear los balances de las casas matrices y cumplir
los nuevos requerimientos de capital. Solamente en Espaiia, 3 de
los 10 bancos de capital norteamericano gue se habian instalado
tras 1la 1liberalizacidén de 1978, Chemical Bank, Continental
Illincis y First National Bank of Chicago, han cerrado ya sus
puertas, y un cuarto, el Chase Manhattan Bank, estd buscando
comprador para su red de oficinas en Espafia en estos momentos.

La banca estadounidense no es la unica que tiene problemas.
La gue hasta hace un par de afios fuera la poderosisima banca
Jjapornesa, se enfrenta hoy a una situacién comprometida. La
solvencia de sus instituciones se basaba, en buena medida, en
las grandes plusvélias no realizadas de sus carteras de valores.
Con el derrumbamiento de la bolsa de Tokio, desde diciembre de
1989 se ha perdido més del 40% del valor efectivo de estas
carteras, encontrandose un buen nimero de bancos japoneses con
problemas para alcanzar los ratios de solvencia requeridos. Sus
fuertes inversiones en los mercado inmobiliarios®®, que sufrieron
alzas de precios especulativas en los Gltimos afios, abren un
interrogante alin mayor sobre su futuro, relacionado con la
quiebra de la tendencila alcista de los precios de los inmuebles
‘en el Japbén, al igual que ha ocurrido en Estados Unidos o Gran
Bretafia durante el pasado afio.

La crisis de la banca Jjaponesa puede tener repercusiones
muy graves sobre los mercados financieros internacionales. No en

20 En un reciente estudio del Ministerio de Finanzas japonés, citado en The Econpomist, 16 de

febrero de 1991, p. 67, se estima que un 25% de los activos productivos en la banca
comercial y un 60X en las insituciones financieras no bancariae, estén garantizados por
propiedadas inmobiliarias,
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vano ha sido Japdn el principal financiador internacional durante
la diltima década. El excedente de la balanza de pagos por cuenta
corriente japonés, equivalente al exceso del ahorro de los
japoneses sobre su inversidén interna, ha financiado una parte
sustancial del déficit exterior de la economia estadounidense,
Los bancos japoneses, con sus espaldas cublertas por la fortaleza
del Yen, 1la alta tasa de ahorro del pueblo japonés, y 1la
proteccidén de que gozan en el mercado al por menor nipén,
alcanzaron una gran expansidén internacional durante la pasada
década, dedicados fundamentalmente & la banca de negocios y
adquiriendo un papel muy activo en las operaciones financieras
internacionales. A pesar de que siguen siendo los bancos méas
grandes del mundo®, una muestra del declive en la importancia
mundial de las entidades japonesa la da el hecho de que su
actividad en los mercados internacionales ha disminuido
considerablemente durante el Gltimo afio, pasando de controlar los
cuatro primeros puestos en el "ranking" de lideres en emisores
de eurobonos, a solo tener una compafiia entre las cinco

primeras??,

(Quién retomaria el testigo de la intermediacidn financiera
internacional, en caso de que los bancos japoneses se vean
obligados a seguir a los norteamericanos en su retirada?. La
banca europea tendré dificultades en asumir estas funciones, por
la reducida dimensién comparativa de sus entidades, por las
restricciones institucionales que soporta en muchos casos, y por
la concentracién de sus estrategias a corto plazo en la
superacidn del reto gue supone la entrada en vigor del Mercado
Unico Bancario, en el que guedaran abolidas las barreras a la
entrada de tipo institucional, legal, fiscal, etc. frente a otros
competidores, y que alejan & las entidades europeas de

2 En el Gltimo “ranking” slaborado por la revista The Banker, julio 1990, las cinco primeras

entidades bancarias mundiales por wvolumen de active segulan siendo bancos japoneses.

22
Euromoney, wseptiembre 19%0. A este declive no es ajena la evolucidén negativa de los

mercados de capitales durante 1%8%, gue he comentado con més amplitud en "Economia

internacional”, Comentarioc econdmico 1989, op. cit,, pp. 38 y 39.
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planteamientos estratégicos mas globales®,

El vacio en los mercados internacionales de capitales, si
bien no es probable que fuera duradero, si supondria un nuevo
factor recesivo sobre la economia mundial, especialmente sobre
los paises con déficit en sus balanzas de pagos y dependientes
del capital extranjero, como puede ser el nuestro. A esta misma
conclusidén llegaba también Gordon Pepper, director del Centro
para los Mercados Financieros de la City University Business
School. En un reciente an&lisis?' sefialaba como, a pesar de que
la restriccidn de créditos se produjera en los bancos japoneses,
el efecto recesivo de esta disminucidédn en los fondos prestados
se dejaria sentir en los paises deficitarios, con mayor
intensidad que en el propio Japén.

Pero, como casi todo en economia, nada es completamente
positivo o completamente negativo. Estos temores a que se pueda
producir un déficit global de recursos financieros eran
rechazados en un reciente estudio publicado en la Amex Bank
Review®, en el que se relaciona la propensién marginal al ahorro
con los cambios en la riqueza de las familias. Cuando el valor
de las casas o las acciones disminuye drésticamente, como ha
ocurrido durante.los dos Gltimos afios en los paises en recesién,
la gente tiende a gastar menos, ahorrando en previsién del
futuro. Ademds, se pueden conseguir menos préstamos con garantia
-de los inmuebles o los valores, dado que éstos valen menos, y la
disminucidén de los créditos al consumo implica la contencidn de
uno de los factores de "desahorro". De esta forma, durante los
dos ultimos afios se observa un incremento en el nivel de ahorro
de los habitantes de aquellos paises en los que ha disminuido la
rigqueza de las familias: la tasa de ahorro de las familias

3 Un reciente y completo andliails de estas estrategias pusede verse en Robert Tornabell Carrié

Estrategias bancarias ante 1992, Documente de trabajo n® 21/90, Caja de Ahorros y Pensiones
de Barcelcna, diciembre 1990.

u "Iin financial markets, the real worry may be Japan”, Financial Tiweg, 16 de enero de 1991,

pe 17,

3 citado en The Econopigt., 9 de febrero de 1991, p. 75.
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briténicas ha crecido un 76%, tras la disminucidén del valor de
sus viviendas; y la de las familias japonesas, ya de por si més
ahorradoras que las occidentales, aumenté un 38% con la caida de
la bolsa de Tokio. En consecuencia, y si la contenciédn del gasto
piblico prosigue la firme tendencia mostrada en los afios pasados,
es posible que incluso se produzca un incremento de los recursos
financieros a disposicién de la inversidén productiva.
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5 La Guerra del Golfo y la economia mundial

Sin duda, la Guerra del Golfo es el mas reciente y también
el mayor factor de incertidumbre, de entre cuantos afectan
actualmente &8 la economia mundial. El1 poco tiempo transcurrido
desde el estallido del conflicto, los continucs cambios que se
estén produciendo en las posiciones de los distintos paises, la
actuacién de las Naciones Unidas, y la imposibilidad de aventurar
ninguna hip6tesis minimamente justificable en  términos de
probabilidad sobre cudl serd el nuevo equilibrio politico y
econétmico que sucederd al conflicto armado, obligan a que todos
los analisis econémicos sobre los origenes y consecuencias de la
Guerra del Golfo téngan un carécter marcadamente provisional,
sujeto a cambios posiblemente fundamentales segin evolucione la
situacién en las proximas semanas o meses, hasta su
.estabilizacién. En la confianza de que el profesor Galbraith
tenga razédn, y el lector olvide rapidamente las predicciones que
puedan efectuarse, especialmente las errdneas, se formulan a
continuacién algunas hipdtesis, por otro lado bastante
conservadoras, sobre las causas y consecuencias econdmicas de
esta guerra.

5.1 Las causas de la guerra

Uno puede preguntarse porgué esta urgencia y unanimidad
belicista en el blogque de paises capitalistas industriales,
apoyados incluso por la Unidén Soviética. A primera vista, podria
resultar extrafio porqué "la comunidad internacional", eufemismo
gque se emplea para sefialar los intereses de las principales
potencias econtmicas mundiales, presta tan poca atencién a las
agresiones entre estados soberanos en el Africa Subsahariana y,
sin embargo, se embarca en un conflicto bélico tan "sui generis"
como el actual, en una de las &reas geogréficas con un equilibrio
mas inestables en el plano geopolitico. Esté claro que el derecho
internacional es el mismo en todas partes del globo y, por tanto,
su defensa no es justificacién suficiente para explicar la Guerra
del Golfo.
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Aungue pudiera parecer lo contrario, la necesidad de
asegurar el suministro actual de petrédleo a precios bajos tampoco
ha jugado un papel fundamental. De hecho, como ya anticipaban
muchos analistas econémicos en el momento de producirse la
invasién Iraki, 1la anexién de Kuwait no supone un cambio
fundamental en el mercado del petréleo. A diferencia de lo que
ocurria en 1973 o 1979, la OPEP ya no domina el mercado mundial
del petrdleo; sus exportaciones, que suponian més del 50% del
total mundial en 1973, han caido por debajo del 25% en 1la
actualidad, por lo que ha perdido la capacidad de fijacidén
unilateral de los precios que tuvo en su dia. La dependencia del
petrbleo de los paises iIindustriales ha disminuido, como'
consecuencia de los procesos de ahorro energético, de la adopcién
de nuevas tecnologias menos intensivas en energia y del
-desarrollo de energias alternativas, especialmente la nuclear.
La menor elasticidad renta de la demanda de energia primaria y
de la demanda de petrdleo, que puede detectarse en la disminucidn
en un 39,4% en el consumo de petrdleo en el conjunto de la OCDE
entre 1973 y 1988%, ha supuesto una fuerte disminucién de 1la
participacidén del petrdleo en el balance energético mundial, qué
ha pasado de mas del 50% en 1973 a menos del 40%. En
consecuencia, a pesar de que Irak y Kuwait son dos de los mayores
exportadores mundiales de petrQleo, la cuota conjunta de sus
exportaciones sobre el total mundial, antes del embargo de
Naciones Unidas, no superaba un 8% del petréleo vendido en los
mercados internacionales?’

El incremento de los precios del petrdleo que se registrd
durante las semanas sSiguientes a 1la invasién tiene su
Justificacidén en la incertidumbre de los operadores. De nuevo

2 Barapsgtivss _sconopigues de 1'OCDE, op. cit., p. 39.

z En el articule "Zconocmia®, publicado en la Enciclopedia Universal Ilusmtrada Eurcpeo-

Ahual 1985.1686. Madrid, Espasa-Calpe, 1989, pp. 319 a 336, efectio
un anklisis detallado <« las causas que explican los cambios recientes en el mercado del
petrélec. Son numercsos los manuales en los que me efectda un tratamiento més completo del
probiema, entre los qua pueden citarse a José M} Garcia Alonec y Juan E, Iranzo, La eperqfa

en la econopia gpundial y en Espafia, Madrid, AC, 1988B.
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aparece la incertidumbre como un factor distorsionante del
crecimiento econdtmico estable. Se conocia la capacidad de los
restantes productores, especialmente Arabia Saudi, para compensar
sobradamente el volumen de petr6leo gque producian Irak y Kuwait
conjuntamente, pero no podia predecirse la voluntad real de
llevar a cabo este incremento de produccidn, ni la capacidad
ofensiva Iraki sobre los pozos de petréleo de Arabia Saudi, ni
la magnitud real de la caida en la produccién de la Unién
Soviética en los meses siguientes. En esa situacidén, 1los
operadores optaron una vez m&s por la seguridad aunque fuera a
un mayor precio, y se desatd un movimiento de acaparacién de
reservas que ha llevado a las existencias de crudo en los paises
industriales hasta maximos histéricos, c¢reando una demanda
artificial que sirvié de base a la elevacidén de los precios.

El estallido del conflicto bélico trajo consigo la certeza
de la escasa capacidad de respuesta iraki, al menos en cuanto
afecta a sus posibilidades de destruccidén de los pozos saudies.
Esta disminucién del grado de incertidumbre, junto con el notable
incremento de la produccién de petrdleo en los demds paises de
la OPEP y de los productores libres, asi como la utilizacién de
las reservas estratégicas de crudo estadounidenses, han provocado
la caida de 1los precios del petrdleo y su establlizacidn en
niveles inferiores a los existentes antes de la invasioén,

(Quiere esto decir que el petréleo no tiene nada qQue ver
con la Guerra del Golfo?. En absoluto. Aunque existan muy pocas
posibilidades de escasez de crudo a corto y medio plazo, el papel

~del petrdleo seréd fundamental en el equilibrio politico vy

econdmico mundial del préximo siglo. A pesar del acelerado
proceso de disminucién de la dependencia petrolifera antes
citado, las dos ultimas décadas ha dejado claro que las economias
industriales no podréan sustituir los hidrocarburos como fuente
fundamental de energia, al menos durante los préximos 50 afios.
Y, a no ser que se produzca una involucibén econdmica desastrosa,
las reservas de crudo existentes llegaran a niveles préximos al
agotamiento mundial en un plazo entre 20 y 30 afios, con 1la
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excepcidén de la enorme esponja de petrdleo del Golfo Pérsico. Por
tanto, guien controle el Golfo Pérsico dentro de 20 afios, tendra
en sus manos toda la economia industrial desarrollada.

Partiendo de este andlisis, es facll comprender porqué los
paises industriales, incluida la Unidén Soviética, no estaban
dispuestos a permitir la consolidacién de una potencia econdmica
y militar auténoma en pleno centro del huracén. Consentir que
Irak se anexionase impunemente Kuwait o, co6mo parece ser que era
la primera intenciétn de Sadam Hussein, intimidase al régimen
kuwaiti y a 1los restantes gobiernos de la regidén para que
siguiesen sus directrices de politica econémica, hubiera
incrementado enormemente el peligro de formacidén de un poder
econémico y militar, con un control decisivo sobre la oferta de

_:petréleo a largo plazo. Si hubiese que encontrar la razdn
reconfmica de esta guerra, el auténtico "leitmotiv" de 1los
movimientos humanos, como sefiala la dinadmica del materialismo
histb6rico marxista, esta es, sin duda, el control de la oferta
mundial de petrdleoc durante el préximo siglo.

Esta hip6tesis sobre las causas del conflicto ayuda también
a comprender cuél puede ser su evoluci6tn. Es muy improbable que
el blogue industrializado capitalista esté dispuesto a detener
la lucha antes de que el peligro de formacidén de un imperio iraki
haya sido definitivamente conjurado. Este interés en 1la
culminacién de la campafia militar hasta haber logradc sus dltimos
objetivos se ve respaldado e impulsado por el tremendo afén
belicista de los Estados Unidos. Dejando aparte el paralelismo
sefialado por algunos autores, entre las continuas guerras en las
que se estadn viendo envueltos los Estados Unidos y las que
sefialaron el comienzo del fin de tantos otros imperios a lo largo
de la historia, desde el romano hasta el francés, pasando por el
espafiol; existe un sentimiento generalizado entre nufnerosas'capas
de la poblacién estadounidense a favor de la continuacién de 1la
ofensiva militar hasta que se logre una contundente victoria, que
demuestre que los Estados Unidos son todavia la primera potencia
mundial y que pueden ejercer su papel de "gendarmes" del orden
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econtmico internacional con plenas garantias. El sentimiento de
frustraciébn que invadié a esta socledad tras la derrota de
Vietnam ha pesado como una lacra durante los dltimos veinte afios.
No son pocos ni baladies los norteamericanos que opinan, como lo
hacia en un editorial el wWall Street Journal®®, que el honor y la
supremacia de los Estados Unidos y sus fuerzas armadas se perdid
en una guerra, y s6lo puede recuperarse en otra.

5.2 Repercusiones econémicas de la guerra

Cabe ahora preguntarse por las repercusiones de la Guerra
del Golfo. Pero las principales consecuencias de la guerra son
humanas, y no econdmicas o politicas. Los economistas tendemos
a olvidar en nuestros andlisis que, detrds de las cifras de los
grandes agregados macroecondmicos, estadn las vidas y las
esperanzas de millones de seres humanos. Llevados de este
-economicismo, se habla de las repercusiones econdmicas de la
Guerra del Golfo, sin ni sigquiera mencionar sus terribles
secuelas de muerte, dolor y desesperacidédn de los soldados de
ambos bandos, de sus familiares y del pueblo iraki y kuwaiti en
general. No corresponde efectuar agqui un andlisis de las
consecuencias de esta guerra en el plano humano, pero no desearia
‘que el complejo entramado de interrelaciones econdémicas sirva de
velo pGdico tras el que se escondan cientos de miles de
cadaveres.

Nada puede justificar semejante masacre. Ni tan siquiera los
més elevados y encomiables fines econdmicos o politicos. Uno
puede preguntarse si, a finales del siglo XX, entre sociedades
gue se llaman a si mismas civilizadas y que se jactan del respeto
a los derechos humanos, era realmente imposible encontrar otra
solucién mas adecuada que la guerra.

En consecuencla, las principales repercusiones de la guerra

28 Citado en Juan Velarde, "las primeras consecuencias de la guerrs", Epoca, 11 de febrerc

1991.
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se estdn produciendo en el plano social, y a través de éste
repercutirédn en las esferas econdmica, politica, cultural, y en
todos los &mbitos de la actividad humana. Ain es pronto para
poder determinar cudles serén las consecuencias, la duracién y
la profundidad, de los cambios en el comportamiento econdmico de
los individuos, inducidos directa o indirectamente por la Guerra
del Golfo. Algunos de ellos, los que actian a través del deseo
de seguridad de las personas, se han comentado ya al referir las
consecuencias negativas de la incertidumbre sobre la economia
mundial. Otros, relacionados con cambios mds permanentes en los
‘valores gue rigen el comportamiento de los agentes econdmicos,
estén todavia por ver, y dependeran en gran medida del desarrollo
del conflicto.

Hasta que no se entre en una fase mas estable, es imposible
predecir qué puede pasar a nivel militar, politico y econdmico.
"si 1la guerra se prolongase mas alld de un aceptable "corto
plazo", las repercusiones econdémicas podrian ser mucho més
intensas y negativas. El propio presidente de la Reserva Federal,
Alan CGreenspan, ‘reconocia a los pocos dias de estallar el
conflicto que, en caso de que la guerra se prolongase mas de tres
meses, la economia estadounidense entraria en una recesidén mucho
mas profunda y duradera de lo inicialmente previsto. Aunque en
este momento sea altamente improbable, bajo un escenario en el
que las fuerzas internacionales no lograsen sus objetivos
basicos, podriamos estar a las puertas de una crisis econémica
internacional de dimensiones superiores a la Gran Depresidn de
los afios 30.

La hipdtesis més generalmente aceptada, y también méas
favorable, es la de una guerra corta, que no suponga un esfuerzo
financiero excesivamente prolongado ni una devastacidn completa
de la economia iraki, aunque si de su potencial militar. Bajo
este supuesto, las consecuencias econdmicas, por si solas, no
parecen abocar a8 la economia mundial hacia una recesién
generalizada y duradera. Esta es también 1a opinién que
expresaron los dirigentes de los principales paises
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industrializados en la Gltima reunidén del Grupo de los 7, en
Nueva York, el pasadoc mes de enero.

A qiferencia de otras guerras, no es probable que los
presupuestos piblicos de los paises beligerantes, con la
excepcidn de Irak y Kuwait, tengan que disefiarse condicionados
al esfuerzo financiero bélico necesario. La razdén fundamental
esté en que, como la denominaba el prestigioso diario Financial
Times, esta es una "guerra pagada por anticipado"?’. En efecto,
la mayor parte del material bélico consumido por parte de los
Estados Unidos procede de los "stocks" acumulados durante los
afios 70 y, principalmente, en los 80, durante la era de Regan.
Por tanto, el esfuerzo financiero se reduciré al material que se
quiera reponer, y éste estard en funcidén de la situacidn de la
. URSS y del nuevo orden politico y econémico internacional que se
;establezca tras la guerra. En cualquier caso, esta reposicién
seria progresiva, lo que suavizaria su efecto econOmico. Ademés,
no hay que olvidar la posibilidad de que, en el medio-largo
plazo, sean las propias economias iraki, kuwaiti, e incluso
saudi, las qué financien esta reposicién, mediante la
transferencia directa o indirecta de una parte de sus rentas del

petréleo.

Al no ser necesaria la presidn para restringir los gastos
en bienes de consumo final y elevar la tasa de ahorro, y al no
existir un déficit plblico generador de una fuerte demanda de
productos industriales relacionados c¢on las necesidades
militares, esta guerra no tendr& un efecto expansivo generalizado
sobre las economias de los paises de la alianza. Tampoco es
probable que se produzca un alza de precios de los productos
basicos, especialmente en las materias primas de la industria
militar, como ha ocurrido en conflictos bélicos anteriores. La
evoluciédn reciente de los precios de las materias primas
confirman estas afirmaciones: el indice de precios del conjunto
de materias primas, publicados semanalmente por la revista The

29 Michael Prowse, "economics of <«pre-paid> war", Einancial Times, 25 de enero de 1991.
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Economist, ha disminuido en torno a un 1% desde que se inicid el
conflicto, y los metales, tradicionalmente alcistas en 1los
periodos bélicos, han disminuido sus precios en més de un 5%
durante el dltimo mes®®,

Las repercusiones econdémicas concretas que pueden atribuirse
hasta ahora a la Guerra del Golfo son, fundamentalmente, las

siguientes:

- El incremento de las tensiones sobre los déficits plblicos
en los paises industrializados, tanto beligerantes como no
beligerantes, derivados de la necesidad de financiacién del
conflicto. Se calcula que el coste diario de la guerra para
el gobierno de los Estados Unidos es de unos 500 millones
de dolares (algo menos de 50.000 millones de pesetas), y de
unos 30 millones de libras para el britédnico (unos 5.000
millones de pesetas), aunque los paises beligerantes esperan
que sus aliados no involucrados directamente en operaciones
militares, carguen con una parte fundamental de estos
costes, al igual que los paises del Golfo. En estas
circunstancias, es probable que se rompa el proceso de
contencién del endeudamiento piblico logrado en la pasada
década.

- Estas tensiones sobre los déficits piblicos redundarén en
una mayor presidn de la demanda agregada, dificultando la
disminucién de tipos de interés necesaria para la
recuperacién mundial. A pesar del acuerdo alcanzado en la
Gltima cumbre del Grupo de los 7, donde los jefes de Estado
o de Gobierno de las siete mayores potencias industriales
acordaron colaborar activamente para la reduccidn de los
tipos de interés internacionales, las dificultades de
implementar politicas de disminucién de los tipos de interés
quedaron de manifiesto con la elevacién, una semana después
de la conferencia, de los tipos en Alemania, cuyas razones

30 The Economigt, 9 de febrerc de 1991, p. 117.
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ya se han comentado.

A pesar de todo, hasta ahora 1las consecuencias
inflacionarias no han sido tan graves como se temia en un
principio. En parte debido a la situacidén mundial del
mercado de petrdleo -que también se han comentado-, la
repercusién del aumento de los precios del crudo durante el
segundo semestre del pasado afio, parece gque no ha supuesto
ni sigquiera un 1% de incremento en la inflacidén del conjunto
de paises industriales. Por otra parte, la caracteristica
de "guerra pagada por adelantado" a la gue antes se ha hecho
mencidén, supone que -por el momento- no existen tensiones
notables sobre la demanda en los paises industriales, a
diferencia de las situaciones bélicas anteriores.

Algunos paises menos desarrollados, como Egipto, Pagquistéan
© Sudén, han sufrido una sensible reduccidn en sus ingresos
de divisas procedentes de las remesas de sus emigrantes en
Kuwait o Irak. Ademds, las masas de emigrantes que han
vuelto a sus‘paises de origen suponen un notable incremento
del desempleo.

Varios de estos paises afectados negativamente por 1las
sanciones impuestas a Irak o por el estallido del conflicto,
han empezadoc a recibir ayudas del blogque de paises
industriales. Asi, Alemania y Japdn, las dos grandes
economias excedentarias en recursos financieros y no
directamente beligerantes, seran las gue corran con la mayor
parte de la ayuda financiera a paises como Egipto, Siria,
Turguia, etc. Estas ayudas pueden llegar a ser decisivas
para algunas de estas economias menos desarrolladas. Asi,
la débil economia egipcia puede salir muy beneficiada de 1la
condonacién de gran parte de su deuda externa y de la ayuda
de los paises del Golfo y de las economias industriales,
Incluso desde un punto de vista politico, la poco cuantiosa
pero significativa ayuda militar egipcia a la alianza contra
Irak, puede asegurarles el papel de lider del mundo &rabe
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tras la contienda, con el beneplacito de las fuerzas
occidentales.

El mayor dafio que ya ha causado la invasién iraki de Kuwait
es el tremendo incremento de 1la incertidumbre en 1los
operadores econdmicos. Esta ha sido la causa directa del
agravamiento de los primeros sintomas de recesién en la
economia americana de la pasada primavera, convirtiéndolos
en el inicio de un claro proceso recesivo en los meses de
octubre y noviembre.

Las consecuencias sobre las industrias concretas en cada
pais son muy diversas. Entre los gque se han visto
beneficiados cabe citar el saneado negocio de los
fabricantes de material bélico, tanto grandes como pequefios,
que se hara mayor en la medida en que se reponga el material
consumido. También se ha producido un incrementoc de las
demandas de productos tales como material sanitario,
productos alimenticios no perecederos, aguas minerales,
etc.; destinados al avituallamiento de las tropas. En un
principio se produjo un incremento transitorio del margen
de beneficio de los productores y distribuidores de
petrdéleo, pero es muy probablemente gque este beneficio
inicial se torne en pérdidas aiun mé&s cuantiosas durante el
presente afno, dada la desvalorizacidén de 1los tremendos
"stocks" de crudo que han acumulado a precios altos y la
probable disminucidén de los precios una vez concluido el
conflicto. Por Gltimo, entre los directamente beneficiados
cabe cltar los nada despreciables bheneficios de la cadena
de televisidn CNN.

En el lado opuesto, existe una amplia gama de
industrias y servicios afectados negativamente por el
conflicto. Entre ello figuran las cadenas de televisién
convencionales y, en general, las empresas publicitarias,
que estén viendo disminuir sus beneficios por la reduccién
de presupuestos de sus anunciantes, gue tratan a su vez de
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recortar costes para salir de la crisis. Muy mal paradas
estdn saliendo las compafiias aéreas y de transporte de
viajeros en general, estén viendo disminuir notablemente su
demanda; al igual que ocurre en el sector turistico. También
se ha producido un notable encarecimiento de los fletes y
seguros de transporte maritimo, lo que repercute
indirectamente en un encarecimiento del petrdleo para el
consumidor.

Con toda probabilidad, la economia iraqui quedard devastada
tras el conflicto. Pasaran muchos afios antes de que puedan
recuperarse los niveles de vida anteriores a la Guerra. En
cuanto a Kuwait, la economia del pequefio emirato también se
esté resintiendo fuertemente de la situacidn bélica, pero
mucho menos de lo que cabria esperar por parte de un pais
ocupado y deliberadamente saqueado por el invasor. Como se
ha indicado, Kuwait es uno de los mayores exportadores
mundiales de petrdleo. Sin embargo, la mayor fuente de
ingresos kuwaiti no procede de la venta de su petréleo,
ahora en manos iraquies, sino de las rentas de sus activos
financileros repartidos por todo el mundo, que siguen bajo
el control del gobierno del emir en el exilio. Por supuesto
que las finanzas kuwaities también han sufrido con el
conflicto, como consecuencia de los créditos fallidos
concedidos en Kuwait; asi lo demuestran los primeros datos
disponibles de la banca kuwaiti, correspondientes al United
Bank of Kuwailt, que cifran los créditos fallidos de esta
entidad en 13,5 millones de libras (unos 2.500 millones de
pesetas), que han podido cubrirse en parte gracias a los
beneficios realizados fuera de Kuwait®,

La reconstruccidn de estos dos paises puede representar una
inyeccién de dinamismo econdmico en Gran Bretafia y Estados
Unidos. El goblerno kuwaiti en el exilio ha mostrado ya su
disposicidén a agradecer la ayuda militar de estos paises

3 rinanciel Tipes, B de febrero de 1991,
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por medio de la concesidén de contratos de reconstruccién a
sus empresas. El coste total de estas obras se ha estimado
por el Departamento de Comercio e Industria de Gran Bretafia
en unos 20.000 millones de libras (mas de 3,5 billones de
pesetas), incluyendo tan solo los contratos que afectan a
la infraestructura béasica en Kuwait: agua, transporte,
alcantarillado, etc®®. Abria que afadir el presupuesto para
la reconstrucciétn de la industria del petréleo.

Por Ultimo, es indudable que el conflicto tendrd fuertes
repercusiones en el mercado del petrdleo. El precio del
barril dependeré& directamente del equilibrio de fuerzas gue
se establezca después del conflicto. La hipodotesis mas
probable es que, durante un primer periodo mas o menos breve
qgque seguird a la pacificaclién de la zona, los precios
tenderén a disminuir como consecuencia de la desaparicidn
de uno de los factores de incertidumbre fundamentales, y
del exceso de produccidén actual en el mercado., A medio
plazo, se estableceré "acuerdo tacito" entre los paises
industriales y una OPEP reformada, para el mantenimiento de
un precio intermedio para el crudo, que resulte remunerador
para los productores marginales del Mar del Norte y a la
vez no encarezca peligrosamente el input energético para
las industrias de los paises importadores. Este precio
podria situarse en una banda entre 18 y 22 dbélares barril.

En resumen, las repercusiones de la guerra del golfo

entrafian un incremento de las posibilidades de prolongacidn y
acentuacién de la recesién incipiente, pero generalizada, gque
afecta a los paises industriales. Sin embargo, no parece gue,
por si sola, pueda erosionar sustancialmente la situacidén de la

economia mundial.

En cualguier caso, como indicaba recientemente el economista

32 citado por Andrew Taylor, "US and Britain form joint ventures", Financiasl Times, 4 de

febrero de 1991, p. 20.
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americano Lester Thurow en el World Economic Forum, celebrado a
principios de mes en la ciudad suiza de Davos®, el impacto de la
guerra no se conocera hasta que Occidente sepa gqué es lo gue va
a2 hacer una vez que ésta concluya. En efecto, el coste de 1la
reconstruccidtn iraki y kuwaiti, la contribucion de los paises del
golfo & los gastos militares y, sobre todo, el equilibrio
politico al que se llegue tras la paz, que en buena légica
deberia orientarse hacia la solucién de todos los problemas
planteados en la zona, incluido el palestino, determinarin el
impacto final del conflicto sobre la economia internacional,
tanto sobre la coyuntura, ralentizando en mayor o menor medida
el proceso de recuperaci6tn, como sobre la propia estructura
econémica mundial.

33
Citado por Javier Ayusc, “La guerra no tendré impacto industrial en Occidente, segin Lester

Thurow", El Pals, 1 de febrero de 1991, p. 48,
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6 Conclusién

Los primeros sintomas de un ralentizacién en la economia de
algunos paises, que a principios de 1990 parecian ser solamente
una ligera crisis de tipo coyuntural, localizada en los paises
situados en una etapa maés madura del ciclo econdmico expansivo
iniciado a finales de 1982, puede convertirse en una recesidén
generalizada en los proéximos meses, s8i no se resuelven
satisfactoriamente los conflictos planteados, a saber:

- El proceso pacifico hacia el pluralismo politico y 1la
economia de mercado en los paises de Europa del Este,
incluida la URSS.

- La construccién de la Unidad Politica y Econdmica de Europa,
lo que supone la consecuclién de acuerdos concretos sobre la
segunda fase de la Unidn Monetaria a corto plazo.

- La conclusién con éxito de las negociaciones sobre
liberalizacién del comercio internacional, en el marco de
la Ronda Uruguay del GATT, alcanzé&ndose un compromiso que
incluya el desmantelamiento parcial del proteccionismo
agricola de la CEE y Japén, asi como la regulacidédn de los
serviclos en el comercio internacional,

- La capitalizacidn de las entidades bancarias estadounidenses
y Japonesas, que reconstruya sus "ratios" de solvencia y
liquidez, conjurando el peligro de un "pénico" financiero:
asi como la estabilizacién del mercado inmobiliario japonés.

- Y, por supuesto, la conclusién de la Guerra del Golfo, y la
construccién de un nuevo equilibrio en 1la regidn que
suponga, simulténeamente, una desaparicién paulatina vy
pacifica de las tensiones politicas en la regién, y una
estabilizacién del mercado del petrdleo a largo plazo.

Pero, como ya he indicado, en economia nada es totalmente
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bueno o© absolutamente malo. Los mismos conflictos que han
generado una situacién de incertidumbre negativa para la economia
mundial, y cuyo resolucidén negativa supondria un pasaporte mas
que probable hacia una nueva y profunda recesién estructural de
émbito global, pueden servir de impulsores del crecimiento
mundial si se resuelven satisfactoriamente.

Por tanto, estas lineas terminardn c¢on palabras de
esperanza. Existe una clara posibilidad, en la que coinciden un
gran nimero de analistas econtmicos, de que la nueva Europa Unida
reemplace a la economia norteamericana en su papel de
"locomotora" del crecimiento mundial. La ampliacién de mercados
que aportaria la creacidén del gran Espacio Econdmico Europeo,
tanto por su extensidn, englobando dentro de una unidén aduanera
a los paises de la CEE, la EFTA y las nuevas economias de mercado
de los paises del Este, como por su intensidad, profundizando en
el proceso de integracién econdmica y politica; daria lugar a una
Europa Unida con una potencia econdmica mucho mayor que la de la
de los Estados Unidos, y con un potencial de desarrollo a largo
plazo mucho mas émplio.

Existen, ademas, otros factores dinamizadores, como la
construccién de una zona de libre comercio para América del
Norte, en la que se integrasen Canada, Estados Unidos y México;
la recuperacién de la balanza de pagos de los Estados Unidos, de
la mano de la disminucién de su demanda de importaciones, la
caida del tipo de cambio del ddlar y una solucidn pragmética
para la reduccién de las trabas al intercambio internacional de
productos agricolas que incrementase sus exportaciones, al igual
que las de los paises menos desarrollados; el mantenimiento de
un precio razonable del barril de crudo a largo plazo, que
permita la exploracidn y no encarezca los procesos productivos
actuales; etc. '

Basdndose en estos factores, asi como en la mayor
experiencia y conocimiento del funcionamiento de la economia
internacional acumulada por los responsables de las politicas
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econdmicas de los paises desarrollados, y, como no, en la
confianza de que se produzca una reduccién de la incertidumbre
¥ la construccién de un nuevo orden econdmico internacional mas
s6lido y mas justo, los principales organismos internacionales,
incluidos el Fondo Monetario Internacional y la OCDE, prevén una
recuperacién de 1las tasas de crecimiento de las economias
industriales & partir de 1992%, La resolucién satisfactoria, en
el sentido apuntado, de los conflictos planteados en la esfera
econémica mundial, podrian impulsar esta recuperacibén econdmica
y transformarla en un nuevo y prolongado periodo de expansién
econémica internacional.

e Véanse las publicaciones citadas en la nota 2.
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