[ecciones del crecimiento lento

Valéry Giscard d’Estaing

L a dismimucion de los precios del

petrdleo, afirma ef expresidente Giscard d'Estaing, tendrad efectos tan
duraderos como los registrados por las dos alzas que, en la década
anterior, precipitaron la crisis energévica. No obstante, para que dichos
electos sean realmente positivos ¥ se pueda emirar de lleno en una era
de expansion economica, es importante asimilar las lecciones que dejd of
pasado periodo de crecimiento lento, Desde una perspectiva curopea, el
exmandatario francés analiza las proyecciones de la economiz mundial,
insistiendo en la necesidad de emprender una accidn [nternacional
coordinada para tratar con el problema de la deuda y en la aplicacién
extensiva de politicas que estimulen la produccién v las inversiones,

LA RAPIDA DISMINUCION EX 1.05 PRECIOS del petrdleo durante los altimos
meses ha alentado nuevas esperanzas sobre un renovado crecimiento de la
economia mundial ¥ un descenso en los niveles de inflacidn. La Comunidad
Econdmica Europea (CEE), la Organizacién para la Cooperacion Economi-
cay el Desarrollo (OCED) v ¢l Fondo Monetario Internacional (FMI) estan
revisando sus proyecciones ccondmicas, pucs este tercer impacto petrolero
tendra también los efectos duraderos gue tuvieron los dos anteriores, en
197374 y 1978-79,

El asunto fundamental que nos compete en la actualidad es determi-
nar si podremos derivar lecciones del altimo periodo de crecimiento lento
gue pucdan servirnos ¢n nuestros esfuerzos comunes para ¢ futuro. Para
cllo me gustaria compartir tres opiniones personales acerca de esta era de
poco crecimiento ¥ su sigmficado en términos de la economia mundial, Pri-
mero, la crisis estd superada. Segundo, los gabiernos estin mejor capacita-
dos para iniciar una nueva era de crecimiento econdmico. Y tercero, la coo-
peracidm internacional seguird siendo esencial para el logro de nuestros
objerivos comunes,

La crisis estd superada
CARACTERISTICAS DE LA CRISIS, 1A CONSIDERARLE EXPAnsioN de las déca-
das de los 50 y los 60 se caracterizd por el surgimicnto de nuevas tendencias
a largo plazo: la revolucion en el procesamiento de datos v su impacto sobre

las estructuras de produccion; la difusion del capital, conocimiento y tecno-
logia a nivel internacional, lo cual provocd competencia por parte de los paises
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recicntemente industrializados: y las nuevas aspiraciones sociales que cam-
biaron las estructuras de empleo v levaron a un desajuste cada vez mayor
en el mercado laboral.

Al mismo tiempao, se presentd una acumulacidn de tensiones que no
pudieron ser resuchias sin una interrupeion del proceso, Primero, fue nece-
sario abandonar ¢l sistema de Bretron Woods en 1971-1973, el cual fue reem-
plazado por un clima de incertidumbre general para quienes comercian ¢ in-
vierten en moneda cxtranjera. También s¢ presentaron antagonismos
comerciales v objetivos domésticos en conflicto para la obtencitn de ingresos.

Segundo, en la serie de ciclos econdmicos caracteristicos de la expan-
sidn en las décadas de los 50 ¥ los 60, cada nuevo ciclo de expansién comen-
zaba con un indice de desempleo v una tasa de inflacidon mayores que los
anteriores. Era obvio que se estaba gestando una profunda crisis. Y el deto-
nador fue la repentina crisis energética que sc desatd poco después de la gue-
rra de Yom Kippur.

F'ereero, la continua disminucidn de los precios del petréleo en tér-
mings reales habia transferido recursos a los paises consumidores, Sin em-
barge, esta era finalizd abruptamente al cuadruplicarse v luego duplicarse
los precios, al percibirse mejor la brecha a largo plazo entre la oferta v la
demanda de energia, y al acumular superdvits financieros un grupo de pai-
505 cuyo comportamiento era impredecible. Al mismo tiempo, los paises im-
portadores de petrdleo tuvieron que destinar recursos adicionales para cu-
brir la cada ves mds costosa cuenta de petrdleo v la carga que representaba
la adaplacion.

Observande cn retrospectiva, es claro que los ajustes han debido ser
mas severos ¥ rapidos, en lugar de retrasarse. Al demorar los ajustes reque-
ridos, hubo que confiar més ¢n las deudas, lanto interna como externamen-
te, transfiriendo al futuro las soluciones a problemas ya existentes, los cua-
les reaparecerian en forma de crisis de endeudamicnio.

Hacia wuna nueva era, Cuando se presentd la crisis de la deuda en
1982-83, alortunadamente el panorama energético habia cambiado, La ali-
neacion de los precios internos del petrdleo en Estados Unidos con los pre-
cios internacionales segin un proceso decidido en la conferencia cumbre de
Bonn en 1978, la coordinacion internacional de las importaciones v las exis-
tencias de petrdleo, el desarrollo de recursos alternativos y la produccion
petralera de los paises no perienecientes a la OPEP, ocasionaron cambios
fundamentales en los prospectos v los datos energéticos, En la actualidad,
se utiliza menos de la mitad de la capacidad productiva de la OPEP.

El desarrollo positivo de la situacion energética se reflejd en las va-
riaciones de los precios cuando Arabia Saudita comenzd a abandonar sus
limites cuantitativos de produccion y empezé a ajustar sus tarifas de acuer-
do con la evolucidn real del mercado de productos refinados. El precio in-
ternacional del petrdleo —reducido por la OPEP de 34 a 29 dolares por ba-
rril entre 1983 v 1984— descendid de 28 a 20 dolares a comienzos de este

ano, luego a 15 ¥, poco después, a 10 ddlares el barril,

Los experios en cuestiones energéticas tienen opiniones divididas en
cuanto a los acontecimientos futuros. Algunos creen que las actuales ten-
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dencias a la baja continuaran, dado el enorme potencial de produccion de
petrdles a bajo costo en el Medio Oriente. Otros expertos predicen una frag-
mentacion en el mercado ¥y la desaparicion de los precios internacionales.
¥ hay guienes consideran que, mediante una modificacion de los incentivos
tributarios, los paises de la OPEP podrian competir mejor con las naciones
no pertenecientes al cartel en cuanto a niveles de produccidn, conduciendo
a una estabilizacion de los precios alrededor de los USS 15 por barril.

El tiempo lo dirda, Pero, sin lugar a dudas, las perspectivas a largo
y medhiano plazo han cambiado. El consumo provectado para los paises de
la OCED en el afo 2000 es un tercio de lo estimado para cse ano antes de
presentarse ¢l primer shock petrolero v la mitad de lo caleulado antes de que
se sintiera ¢l segundo impacto. En 1977 muchos consideraban que, para un
abastecimiento suficiente del mercado petrolero, se requeriria un aumento
de la capacidad productiva en Arabia Saudita; en la actualidad, el suminis-
tro os adecuado sin utilizar siguicra toda la capacidad existenie de la OPEP.
A no ser gue se presente un accidente, del cual no estamos exentos, pode-
mas afirmar que la erisis esta superada.

El cambio en la situacion energética mundial tuvoe una contraparte
financiera: la eliminacidn del superavit de la OPEP en las cuentas corrién-
tes. En Roma, en 1982, observé gue ello sefialaba el final de una erisis de
diez afios. En mi opinidn, la disminucidn en los precios del petroleo v el ali-
vio de la carga energética para los paises consumidores tendri efectos posi-
tivos duraderos tan importantes como fueron los efectos negalivos otasio-
nados por los sobresaltos del petrdleo en la década de los anos T0.

Se ha calculado que, de no variar la situacion, la continua disminu-
cién cn los precios del petrdlen durante el proximo afio ocasionara un creci-
mienta adicional de un punto porcentual, asi como una reduccidn de otro
punto en la tasa de inflacidén. Las provecciones internacionales estan siendo
revisadas, La QCED ha hecho pliblicos sus nuevos estimativos, caracteriza-
dos por una revision del erecimiento promedio de sus paiscs integrantes pa-
ra 1986, el cual seria del 3%, en lugar del 2,73 anticipado,

El contraste entre ¢l crecimiento sostenido de Estados Unidos, que
comenzd a finales de 1982, v el lento crecimiento suropeo, comenzara gra-
dualmente a desaparecer. La Comunidad Econdmica Europea, en su eva-
luacién anual del mes de febrero, predijo un crecimicnto del 3.7% cn Ale-
mania, 2.6% cn Francia v 2.4% en el Reino Unido, en comphracion con
los respectivos 3.5%, 1.9% v 2% predichos en diciembre de 19835,

Es obvio gue estamos entrando en una nueva era. Pero asi como los
efectos negativos de los impactos petroleros se ampliaron debido a las ina-
decuadas respuestas, se pueden disipar los efectos positivos de la disminu-
cion de los precios si los gobiernos no adoptan politicas apropiadas que asi-
milen las lecciones del tltimo periodo de crecimiento lento. Afortunadamente,
existen sefales de que cs factible una planificacion adecuada, tanto a nivel
interng como internacional,
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Los gobiernos se encuentran mejor preparados para iniciar una
nueva era de crecimiento econémico

LA CRISIS DE LOS UL TIMOS DIE? A0S ocasiond cambios importantes en
la administracion privada, con especial énfasis en la adaptabilidad y en la
reduccion de la valnerabilidacd frente a acontecimientos iImpredecibles, Asi-
mismo, algunos asuntos recibieron atencion a mis largo término, Esta reva-
luacion de los instrumentos econdmicos fue menos pronunciada a nivel gu-
bernamental, aungue si s¢ ha avansado bastante en la percepeion del papel
que ¢l estado moderno desempena en los asuntos de economia.

Tendencia a la liberalizacion, Por ejemplo, se¢ ha descartado el con-
trol de precios v salarios como instrumento eficaz. El control de precios dis-
torsiona la asignacion de recursos, priva a las firmas individuales de un ele-
mento escncial de su propia estrategia v debilita la competencia, En la
actuahidad son amplivmente conocidos estos efectos adversos, La abolicion
de dicho contral deberi ser un elemento clave de la estrategia econdmica pre-
parada por el actual gobierno francés de acuerdo con la plataforma legisla-
tiva endosada por los eleciores en marzo de 1986,

El caso de los controles salariales es tedricamente mas convincente.
Mo obstante, en la priactica, dificilmente se puede concebir el control de sa-
larios sin control de precios. Ademas, ¢en un ambiente cambiante, hay que
moverse cada ver mills en direccion de las negociaciones salariales descentra-
lizadas, teniendo en cuenta la productividad relativa de los sectores indus-
triales ¥ las utilicdades relativas de las firmas individuales. Es posible que el
concepto aleman de *'accion concertada® posea algin mérito como evalua-
cion colectiva de la situacion econdmica general, pero terminard por preva-
lecer la determinacidn descentralizada de salarios.

También ha quedado claro que los gobiernos no deben comprometerse
dircctamente en actividades de produccion. Europa no es Estados Unidos v en
muchos paises europeos, incluida Francia, existe la tradicion de la propiedad
publica de monopolios tales como la electricidad, la produccion de carbdn o
los ferrocarriles. Noobstante, los gobiernos no deben ir mas alla; todas las ac-
tividades competitivas deberian pertenecer al sector privado.

En mi opinion, no es posible una administracion solida de las activi-
dades competitivas sin una propiedad privada del capital. Cualquiera que
sea el grado de autonomia de las firmas pertenecientes al Estado, no pueden
ser sometidas a las mismas disciplinas financieras, incluyendo la posibilidad
de tomas, tal como ocurre en las companias de propiedad privada, Es esij-
mulante saber que en muchos paises, especialmente en el Reino Unido, Ho-
landa, v ahora en Francia, la venta de empresas pertenecientes al Estado forma
parte de una estrategia general para incrementar la flexibilidad, De acuerdo
con un estudio realizado por la revista The Economist en diciembre de 1985,
existe una tendencia similar en muchos paises en vias de desarrollo, por ejem-
plo en Brasil v en Turguia.

Otra caracteristica internacionzl positiva ¢s la tendencia haciy la des-
regulacion, puesta en practica desde la década de los 70, especialmente para
aerolineas, camiones, energia, telecomunicaciones ¢ indusirias financieras,
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5i bien la desregulacion ha sufrido algunos iropiezos, ha demostrado ser be-
néfica para el consumidor, pues incrementa la competencia. Vemos ahora
una tendencia similar en BEuropa, especialmente ¢n ¢l Reino Unido, Holan-
da, ¥ espero gue pronto en Francia y en la CEE en su totalidad.

Actualmente se aprecia, asimismo, una tendencia hacia la abolicion
del control de cambios y la disminucion de los controles comerciales, Un
mercado de capitales libre de control de cambios es mas amplio v eficiente.
La posibilidad de las empresas de administrar libremente sus transacciones
externas es uno de los principales incentivos para exporlar y para empren-
der operaciones internacionales, clave de la competencia moderna. Espero
que dentro del Sistema Monetario Europeo (SME) se pueda alcanzar un ma-
yor progresa, especialmente en Francia e Italia, dentro de un marco de ac-
cion concertada. En cuanto a las restricciones comerciales, las politicas con-
certadas v las decisiones diarias entran frecuentemente en conflicto, Es obvio
que la interferencia gubernamental en el comercio externo resulta perjudi-
cial para la estabilidad de precios, el crecimiento de la productividad v la
industrializacion de los paises en vias de desarrollo.

Es imporiante reconocer que las indusirias tradicionales ¥ los empleos
que han generado en regiones especificas no pueden ser destruidos de la no-
che a la manana, Para dinimir los objetivos en conflicto v combatir las ten-
dencias proteccionistas, considero pertinente entablar negociaciones comer-
clales mululaterales como contribucion primordial para un crecimientio
ceonomico sostenido en el mundo.

Disefio de politicas dentro de un marco mads adecuado. La creciente
confianza en las fuerzas del mercade no significa que deba privarse a los
gobiernos de sus instrumeatos tradicionales, como son las politicas fiscales
v monelarias, ni deben perderse de vista algunos asuntos fundamentales a
largo plazo, Una politica monetaria sdlida debe suministrar a los agentes
econdmicos medios de pago acordes con sus necesidades no inflacionarias.
Dicha politica implica adherirse a un objetivo de oferta monetaria 2 media-
no plazo equivalente a un crecimiento no inflacionario. El cumplimiento de
¢sta tarea no es facil, puesto que pueden interferir las prioridades ¢lectora-
les v politicas. Por ello existe la necesidad de asegurar un alto grado de inde-
pendencia a las autoridades monetarias, siendo este precisamente el caso de
la actual plataforma gubernamental en Francia.

En cuanto a politica fiscal, los gobiernos también han aprendido las
lecciones derivadas del pasado. Existe un creciente consenso sobre los com-
ponentes basicos de un sistema tributario moderno: neutralidad entre los dis-
tintos tipos de ahorro, incentivos para la toma de riesgos, eliminacion de
tasas marginales de tributacion gue desalientan la obtencion de ingresos adi-
cionales ¥, en especial, un incremento en los ingresos tributarnos que no ex-
ceda el crecimiento econdmico {esto tltimo implica mayor disciplina en el
gasto pablico).

Mas dudosa es la capacidad de nuestros gobiernos para manejar de-
terminados asuntos a largo plazo, aungue dicha capacidad puede ser crucial
en nuestra transicion de un crecimiento lento a una expansion renovada du-
radera.
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Los finales de los &0 v la década de los 90 estaran dominados por
complejos problemas interrelacionados de demografia, tecnologia v empleo.
En el aspecto demogrifico asistimos al envejecimienio de la poblacion v a
la amenaza de una disminucion de la misma en Europa, con sus consecuen-
cias propias sobre el dinamismo econdmico, patrones de consumo y los cos-
tos en ascenso de programas de jubilacidn v retiro, Los gobiernos no deben
retrasar la solucion de dichos problemas.

El impacto de la tecnologia en el future de nuestras socicdades ha
sido mejor evaluado, Muchos estudias han descrito las consccuencias de la
tecnologia en términos de creacion de empleos, asignacion de los mismos
v formacion de capital. Dichos estudios indican que los gobiernos deben pro-
maover las tecnologias modernas a través de contratos o incentivos tributa-
rios para las firmas privadas, buscando, al propio tiempo. modernizar ¥ ha-
cer mas flexibles los sectores tradicionales, Este punto se torna mas complejo
debido a la creciente integracidn de las industrias militares v civiles, lo cual
exige de los gobiernos curopeos una accidn concertada en el campo espacial
y de defensa, como respuesta colectiva a la Iniciativa de Defensa Estratégica
propuesta por el Presidente Reagan, integrando algunos aspectos del pro-
yvecto Eureka.

El mayor desafio a largo plazo es el desempleo, en donde se percibe
un amplio contrasie entre Europa v Estados Unidos. En este altimo, en efecto,
se han creado trece millones de empleas durante los ultimos dier anos, Du-
rante los anos 70, los indices de crecimiento econdmico en Estados Unidos
v Europa fucron similares —aproximadamente un dos por ciento— pero,
mientras en Europa el empleo total disminuyd, en Estados Unidos aumentd
aproximadamente en un dos por ciento anual.

La respuesta a este problema es compleja. El desempleo es una mez-
cla de costos laborales excesivos, falta de flexibilidad de las empresas en sus
politicas de empleos, v desajustes entre la educacion v el entrenamiento v
los nuevos requisitos de la economia moderna. Por ejemplo, la OCED ha
demostrado que existe una correlacion directa entre Mexibilidad salarial v
desempleo, presentdndose un contraste entre la creacion de empleos en los
paises en donde hay tal flexibilidad, especialmente Japon v Estados Unidos,
¥ otras naciones en donde tal condicidén no existe, como ¢l Reino Unido,
Francia v Holanda, Aqul también, con medidas tendientes a hacer mas fle-
xible el mercado laboral, —con reduccion de impuesios sobre ¢l salario, mo-
deracion de los sueldos en el sector piblico y revaluacidn del sector
cducativo—, los gobiernos parecen estar mejor equipados para contribuir
con una respuesta colectiva adecuada.

La cooperacion internacional serd esencial para lograr nuestras
metas comunes
DURANTE ESTE PERIODO DE CRECIMIENTO LENTO también hemos aprendi-
do que, ademas de requerirse cstrategias nacionales para hacer fTente a pro-
blemas fundamentales, es esencial contar con una cooperacion internacio-
nal para alcanzar nuestros objetivos comunes. Este es un reto gue confronta la
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comunidad internacional en su totalidad, pero particularmente los paises per-
tenecientes a la CEE,

El actual sistema econdmico internacional esta funcionando mucho
mejor de lo que se penso hace algunos aios, aungue se destacan tres puntos
débiles: excesivo desequilibrio en las cuentas corrientes, excesiva volatilidad
de las tasas de interés y de cambio, ¥ excesivas cargas de la deuda en algunos
paises en vias de desarrollo.

Desequilibrio en cucntas corrienies. De acuerdo con cifras de la OCED,
el déficit de cuenta corriente de Estados Unidos ascendera a aproximada-
mente USE 140 mil millones para 1986, el superdvit de Japon estard alrede-
dor de los USS 70 mil millones y el excedente de los paises europeos de la
OCED alcanzara unos USS 30 mil millones. Las causas del saldo desfavora-
ble de Estados Unidos son bien conocidas, a saber, la rdpida expansion ocu-
rrida entre los afos 1982 v 1985 v la tasa de cambio del délar durante este
periodo. Es probable que las consecuencias del déficit sean duraderas,

Antes de finalizar este afio, v por primera ver en la historia moderna,
los pasivos externos de Estados Unidos excederdn sus activos externos. Esto
significa que la economia de Estados Unidos sera la de un deudor neto. El
efecto acumulativo de los pagos de interés incidird en nuevos déficits, v el
atractivo que ejerce este pais sobre los flujos bancarios v de ahorros en el
mundo entero continuara siendo esencial para el funcionamiento del sistema.

También son bien conocidas las causas del desequilibrio japonés: un
excesivo superdvil comercial por concepto de exportaciones, resultanie de
la subvaluacién del yen v, en el campo de las importaciones, durante los 4l-
timos cinco anos, una insuficiente apertura de la economia. La situacion euro-
pea es mas compleja, pero basicamente el pequeno superavit global europeo
refleja un crecimiento insuficiente, problema éste que debe someterse a la
accidn colectiva.

FExcesiva volatilidad de las rasas de cambio v de interés. Desde el Acuer-
do del Plaza en septiembre de 1985, los mercados cambiarios han corregido
la sobrevaluacion del dolar frente al yen v al marco aleman que se venia acen-
tuando entre 1980 v 1985, Esto constituye un desarrollo positivo para la cs-
tabilidad monetaria internacional, pero hay que ser conscientes de sus con-
secuencias adversas sobre las exportaciones europeas. No obstante, la excesiva
volatilidad de las tasas de cambio continia, con variaciones mensuales su-
periores al diez por ciento v, frecuentemente, variaciones diarias que exce-
den ¢l dos por ciento.

Endeudamiento excesivo de algunos paises en vias de desargollo. La
estrategia frente a cada pais iniciada en 1982 despuds de la crisis mexicana
ha sido un éxito. La acertada implementacion del programa mexicano entre
1982 v 1985, las decisiones tomadas ¢n este mismo sentido por paises como
Brasil ¥ Argentina y los acuerdos de renegociacion para varios afios, cele-
brados cnire los bancos v algunos paises deudaores, atestiguan el triunfo de
este programa, Como reflejo de los resultados obtenidos por las po!itilcas
de ajuste necesarias observamos la mejora global en el déficit de los paises
productores de petréleo, el cual disminuyd de USS 60 mil millones a aproxi-
madamente USE 20 mil millones en 1985,
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Sin embargo, la disminucion en los precios del petrdleo le confierce
pna nueva dimension al problema. Por razones de orden politico, econdmi-
co v social, los paises en vias de desarrollo tienen que alcanzar un indice de
crecimiento sostenido. Esta fue la base de la iniciativa Baker en Seal, en oc-
tubre de 1985, Mo obstante, la puesta en practica del plan Baker no ha dado
los resultados esperados v su magnitud (US$ 30 mil millones) no ha bastado
para aliviar los desequilibrios. Ademas, los problemas especificos de paises
productores de petroleo como México, Nigeria ¢ Indonesia deben ser trata-
dos individualmente.
Agcion concertada de la CEE. Si queremos avanzar hacia un sistema
internacional mas estable, basado en tres monedas principales —el dolar,
el ven v la Unidad Monetaria Europea (UME)—, debemos promover el ri-
pido surgimiento de una moneda europea. El sistema Monetario Europeo,
que lanzamos en 1979 ¢l Canciller Helmut Schmidt v yo, ha tenido un gran
exite. De acuerdo con el FMI, la variabilidad de las tasas de cambio se ha
reducido en un tercio.
Mo obstante, ¢l uso oficial del UME ha sido limitado porque la ma-
yor parce de las intervenciones de los bancos centrales en ¢l mercado se rea-
lizd en ddlares v otros tipos de créditos v no con las facilidades del SME
utilizadas por los paises deudores. La caracteristica mas sorprendente ha si-
do ¢l rapido desarrollo de las transacciones privadas en UME. El mercadao
el UME va es uno de los principales sectores de los mercados eurobancario
v de eurobonos,
Al considerar el future monetario de Europa debemos tratar de re-
forzar los elementos positivos, como ¢l uso privado del UME, v corregir los
debiles, comao la wtilizacion oficial limitada del mismo. El desarrollo inte-
grado del mercado del UME debe comprender, creo yo, tres pasos principales:
— La inclusion de la libra esterlina en los acuerdos de tasa de cambio, asun-
to al cual parecen estar prestandole atencion en Londres;

— La aceptacion total del UME por parte del SME, como instrumento pri-
vado de pago ¥y como activo interno genuino;

— La eliminacion de los controles de cambio en Francia e Italia, un paso
factible a la luz de los desarrollos politicos de ambos paises.

Al propio tiempo gue confiamos en las fuerzas del mercado, la cons-
truceidn monetaria de Europa requiere algunos cambios institucionales, De-
bemos apovar la ereacion de un banco central curopeo —el equivalente del
sistema de Reserva Federal— gue emitiria el UME a los bancos centrales
nacionales contra activos en oro o divisas, v debemos imponer un requisito
comin de reserva para la oferta monetaria nacional. Estos cambios serdn
graduales, pero fundamentales. Por csta razdn le he propuesio al excanci-
ller Schmidt la copresidencia de un Comité para la Unién Monetaria de Euro-
pa, compuesto por un nimero reducide de participantes (la formacién de
sl prupo se anuncid a tinales de abril de 1986). Este intento monetario co-
mimn debe estar acompanado por algin tipo de accion concertada cuyo fin
sed un crecimiento adicional en toda Europa.

Este es el momento apropiado para emprender dicha accién. El g0-
bicrno francés actual debe tratar de reducir el déficit presupuestal, dismi-
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nuir las tasas de interés v reanudar la inversién productiva. Las clecciones

programadas para 1987 en Alemania ¥ en ¢l Reino Unido deben llevar a es-

tos paises, cuyos déficits presupuesiales estan bajo control, a emprender ag-

Ciones que generen una mayor expansion.

A medida que se reducen los altos precios energéticos, asi mismo de-
be disminuir nuestra preccupacion por el crecimiento lento, Tenemos en nues-
tras manos la posibilidad de reanudar el crecimiento sostenido, pero para
ello existen dos prerrequisitos:

— La asimilacién integral, a nivel de politicas, de las lecciones que nos dejé
la pasada era de crecimiento lento — flexibilidad adicional, desregula-
cion, privatizacion v politicas monetarias v fiscales predecibles.

— Una accidn internacional coordinada para tratar con €l problema de la
deuda, Hevar una mayor estabilidad a los mercados cambiarios v empren-
der una accidén curopea conceriada.

&S encuentran los gobiernos listos para actuar en forma constructi-
viben un nuevo ambiente internacional, o terdremos que reunirnos dentro
de dos anos para evaluar las razones por las cuales se perdieron las oportu-
nidaces?

The Washingten Quarterdy
Chiono, 1985

1% TRIMESTRE 1986

Instituto de Ciencia Politica — www.icpcolombia .org



