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PRESENTACION

El mes de diciembre avanza hacia la culminacién del afio, poblan-
do el panorama econdmico con un contenido rico y variado de hechos vy
noticlas de indudable trascendencia.

En el horizonte internacional, la reunién de Jefes de Estado y de Goblerno
en Dublin el pasado dia 13 de diciembre -de la que Ricardo Cortes ofrece una
primera aproximacion informativa- presenta al "Euro" en sociedad y alcanza,
finalmente, un acuerdo matizado sobre el tan traido y llevado "pacto de estabi-
lidad" que extiende mds alld del momento iniclal de entrada en la UME, la filosofia
de la estabilidad y el equilibrio presupuestario consagrado por el Tratado de
Maastricht,

En el interior diciembre ha sido portador de buenas noticias. Por vez
primera en veintiséis anos, se ha registrado una fasa nula de inflacion -la de
noviembre-, lo que eleva la tasa de crecimiento de los precios al 2,9 por cien en
los once primeros meses del afio y la variacién anual (noviembre de 1996 sobre
noviembre de 1995) al 3,2 por cien, que hace creible una inflacién a final de afio
por debajo de las previsiones oficiales. Seguramente este buen comportamiento
de los preclos estd en la base de ia reduccidn en medio punto del tipo de inferés
oficial de intfervenciéon del Banco de Espafia que queda finalmente, tras esta
octava reduccidn en el plazo de un afio, en el 6,25 por cien anual.

El acuerdo sobre el "pacto de estabilidad" es noticia en Europa y tamblén
la establlidad de precios es /a noticia econémica en Espafa en este framo final
del afioc 1996. Son buenas razones para que Cuadernos de Informacion Econd-
mica dedique la parte central de su contenido a saludar los indudables logros
alcanzados y a llamar la atencién sobre las cautelas necesarias para el mante-
nimiento futuro de una senda estable para el crecimiento econdémico espanol.

Una linea de cautela, no pesimista, sobre la que el pasado dia 14 se
pronunciaba The Economist en un extenso y documentado informe sobre Espaiia
que contiene como punto de partida un informe completo aunque tal vez algo
crudo sobre la realldad econdmica espahola, sus problemas y condicionantes.

Respecto al deseo espaiol de enfrar en la UME como socio fundador
apunta a que muchos esparoles —entre ellos también empresarios- no se dan del
todo cuenta de que eso, al principio, supondrd sacrificios:

— '"Los politicos espaficles, al sugerir que aungue entrar en la UME ol
principlo supondrd sacrificlos, luego hard la vida mdas fécil se arriesgan a que
haya una fuerte reaccién negativa contra ellos. En realidad la UME seguramente
hard de momento la vida mds dura, alimpedir soluciones de facilidad tales como
politicas monetarias y fiscales permisivas y frecuentes devaluaciones. Pero esto
seria una buena cosa... Lo que Espana tiene que hacer para entrar en la UME lo
flene que hacer de fodos modos",
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PRESENTACION

La inflacién de nunca acabar

El Grafico del Mes -con su andlisis comparativo del diferencial de inflacién
con la Unién Europea- v la Insfanténea Econdémica ~que establece la conexion
entre convergencia nominal y real- ya proporcionan, sobre una base cuantitati-
va sencilla, dos importantes argumentos para gue la sociedad espafiola no se
despreocupe de la lucha contra la inflacién. De una parte la clara percepcion
de que los avances espafioles, en este terreno, van acompanados de sustancia-
les mejoras en la establlidad del resto de los paises de la Unién Europea y, por
tanto, reducir el diferencial que separa a Espana de Europa requiere redoblar el
esfuerzo mas alld de inltiles complacencias en los resultados alcanzados. De ofra
parte la aceptacién de que la senda de estabilidad es una exigencia para la
mejora de las bases del crecimiento econdmico espariol, no es un capricho del
Tratado de Maastricht, tal como muestra la asociacién positiva entre convergen-
cia nominal y real que la Instanténea muestra.

Cinco distintas colaboraciones ofrecen, en este nimero de Cuadernos,
visiones diferentes y. en buena medida, complementarias sobre la inflacién
espanola.

— Angel Laborda aporta la vision panordmica y global sobre la inflacion
espanola en 1996 y sus perspectivas para 1997. Partiendo de los excelentes
resultados de 1996, se analiza el comporfamiento detallado de los precios,
destacando el papel que, en todo proceso de desinflacion, juegan los diferentes
agentes econdmicos y sociales. El punto actual es bueno, no sélo por los resulta-
dos logrados, sino por la credibilidad que la politica econdmica de lucha contra
la inflacién adquiere. El futuro depende, de una parte, del Gobierno tanio en su
comportamiento presupuestario como en el del acceso a las necesaria reformas
estructurales especialmente en el sector servicios; de otra parte, de los sindicatos,
que constituyen la pieza central en el proceso de negociaclén colectiva de cuya
moderacldn pende en gran medida el futuro de los precios.

— Miguel Sebastian y Patrocinio Tello proporcionan, en su articulo, nueva
evidencia empirica sobre un tema clave, cudl es la relacién entre evolucion de
los precios y de los costes laborales unitarios. El hecho fundamental es que asi
como en Estados Unidos la flexibilidad de su mercado de trabajo hace que el
proceso desinflacionista haya ido acompanade de crecimientos iguales o me-
nores a los de los preclos por parte de los salarios, en Europa, en general y en
Espafia en particular, la rigidez de los mercados hace que el gjuste se produzca
por via del empleo v la productividad. Esta es la razén de la aparente paradoja
de que la reduccién de la inflacion se pueda estar produciendo en un contexto
de un crecimiento mayor de los salarios nominales, ya que la desiruccion de
empleo eleva la productividad y reduce el coste laboral unitario. Esta conexién
se da con mads intensidad en el sector industrial, mienfras que en servicios y
construccién la relacién entre preclos y salarios parece mds estrecha.

Es obvio que la compatibilidad aparente entre desinflacién y crecimiento
de salarios, lejos de independizar ambos problemas -inflacién y desempleo-
llama la atencién sobre la necesidad de flexlbilizar el mercado de trabajo para
avanzar en una senda de creaclén de empleo y estabilidad.

— El profesor Raymond, partiendo de la reciente evolucién de los precios
espanoles, se cuestiona con precision la posibilidad para Espafia de alcanzar el
correspondiente requisito establecido en el Tratado de la Unlén Europea.

La nota del profesor Raymond muesira la insuficiencia del ritmo histérico
de reduccién del diferencial y, en consecuencia, postula la necesidad de inten-
sificar los esfuerzos en la lucha contra la Inflacién con el fin de entrar en la UEM
en la primera selecclén de paises.

El autor aduce dos razones a favor de esa lucha. La primera porque la

VI
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estabilidad es una condicién necesaria para la convergencia real; la segunda
porque el incumplimiento supondria echar por fierra fodo un conjunto de sacrifi-
cios y perder una oportunidad histdrica dificimente repetible que, ademds,
exigiria nuevos esfuerzos y, muy probablemente, en condiciones futuras mucho
mds duras.

Por otra parte, no debe olvidarse un riesgo adiclonal: que en caso de
producirse la esperada reactivacion econdmica, los progresos en el conirol de
la inflacién serfan mucho mds complicados.

— El documentado articulo del profesor Espasa comienza insistiendo en
la conocida tesis de su autor sobre la insuficiencia del IPC, como agregado
global, para redlizar un diagndstico sobre la Inflaclén, considerando mds ade-
cuado para lograr mejores predicciones un enfoque de cardcter desagregado.

Del examen de las previsiones de inflacién de las economias de los paises
comunitarios se desprende una razonable probabilidad de que nuestro pais
llegue a superar el criterio de precios si logra alcanzar el objetivo del 3 por 100
establecido por el Banco de Espaiia. Probabilidad que el autor estima superior a
la del logro del criterio de déficit publico.

Un tema siempre preocupante es el del impacto de los precios de los
servicios en el IPC. De hecho, en los ditimos cuatro aflos ha sido el que mds ha
incldido en la reduccion del diferencial de inflacién con los paises comunitarios,
pero de cara a las proyecciones para el proximo trienio nuestra ser el componen-
te mas inflacionista. Uno de los objetivos de la politica econdmica serd, sin duda,
tratar de hacer mas tfransparente e intensificar la competencia en este sector.

— Finalmente, la colaboracion de AFl se dedica este mes a una valora-
clén de la politica monetarla de establlidad seguida por el Banco de Espafia, en
el ejercicio de su autonomia. La nota describe los cambios en la instrumentacién
de la politica monetaria, repasa los éxitos cosechados en los dos Glfimos afos y
la trayectoria decreciente de los tipos de interés que ha culminado en la reclente
reduccién de 0,5 puntos -el 13 de diciembre- y apusesta por futuras reducciones
de tipos como consecuencla de la moderacidn de la inflacién que la entrada en
la UME, en los plazos previstos, comportard.

La inflacién: Un repaso del contexto internacional

Un capitulo del World Economic Outlook del pasado mes de octubre
dedicado a la inflacién de la posguerra sirve de inspiraciéon a José Luls Ugarte,
para ofrecer algunos comentarios acerca de la influencia del entorno sobre los
procesos de variacién de los precios en la segunda mitad de este siglo. En un
planteamiento inicial referido al conjunto de las economias de la OCDE, destaca
el extraordinario y confinuado crecimiento del periodo 1950-1973, con tasas
reales de incremento del PIB del 5 por 100, pleno empleo y una inflacién de tan
solo un 4 por 100, explicable por la enorme expansion de la oferfa de bienes y
servicios.

El letargo inflacionista despierta en los ahos setenta con las dos sucesivas
subidas de los precios del petrdleo, que desencadenaron un proceso de dese-
quilibrios y tensiones materializados en menores crecimientos, mayor inflacién y
fuerte expansidn del paro.

La, hasta entonces, despreocupacion por la estabilidad de precios se
convierte en el objetivo primordial de la politica econdmica y la desinflacidén en
uno de los deberes principales de los gobiernos. La utilizacién de diversos instru-
mentos, bdsicamente los tipos de interés, han logrado importantes éxitos en la
contencién de los preclos, pero, como aflrma José Luis Ugarte, deben comple-
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mentarse con ofras medidas encaminadas a mejorar la eficiencia del aparato
productivo si se pretenden avances en el crecimiento econdmico y en el nivel de
empleo.

El lector Interesado en el acontecer econdmico internacional encontrard
otras fres notas informativas sobre temas de interés en los paises de nuestro
entorno. Dos de ellas se deben a la pluma de Ricardo Cortes:

— La crénica de urgencia de la reunién de Dublin describe sintéticamen-
te el contenido de los acuerdos alcanzados por los presidentes de Estado y de
Gobierno de los palses de la Unién Europeq, sobre el denominado "pacto de
estabilidad". En sinfesis, se mantiene la idea de la contencién del déficit, después
de la UEM, pero se desprovee a las sanciones -en caso de incumplimiento- del
automatismo con que se habian concebido iniclalmente.

— Elinforme de la OCDE sobre la situacidn macroecondmica realiza un
diagndstico y avanza algunas recomendaciones de politica econémica para los
paises miembros. Es particularmente interesante su andlisis de la problematica de
los paises europeos en su dificil marcha hacia la moneda Unica. Parece claro que
si bien la reduccidn de los desequilibrios presupuestarios puede tener efectos
beneficiosos sobre la actividad econdmica a largo plazo, cabe preguntarse si a
corto plazo la contraccidén de la demanda agregada, derivada de una raplda
reduccidn del déficit presupuestario, puede ser compensada por el aumento de
la confianza y la reduccidn de los tipos de interés reales.

Lo anterior lleva a los expertos de la OCDE a plantear el problema del ritmo
con el que debe abordarse la reduccién del déficit plblico.

La dltima nota de contenido internacional ha sido elaborada por Maria
Teresa Sebastid, Consejera Financiera de la Embagjada de Espafia en Italio, en
colaboracién con el Catedrdtico de la Universidad Padblica de Navarra, Fernan-
do de la Hucha. Su objeto es exponer los rasgos fundamentales de una ingeniosa
sugerencia italiana -la eurotasa- para contribuir a la reduccidon del déficit v, por
tanto, al cumplimiento de ese criterio de convergencia nominal en aguel pais.

El cumplimiento del objetivo del déficlt se estd convirtiendo en una pesa-
dilla para los gobiernos aspirantes a acceder a la UEM en el grupo Inicial. No es
de extranar, pues, que muchos paises estén Ideando férmulas que les permitan
reducir sus desequilibrios presupuestarios por debajo del 3 por 100. Aparte de la
ya muy manida "contabilidad creativa", nos enconiramos ahora con que el
gobierno italiano, que como casl todos sus homdlogos tiene problemas para
recortar el gasto publico, siguiendo la mejor tradicion de la industria de su pafs,
ha disenado una nueva figura "impositiva” que quiere infroducir en el Presupuesto
de 1997.

Tal como exponen Maria Teresa Sebastid y Fernando de la Hucha en su
breve notq, la eurotasa no constituye un nuevo impuesto, sino un conjunto
heterogéneo de medidas tributarias y financieras. En efecto, en primer lugar, se
trata de un recargo progresivo en el impuesto sobre la renta ~aungue un porcen-
taje de este recargo deba ser reembolsado en 1999 vy, por fanto, tenga la
consideracién de empréstito forzoso sin inferés-; en segundo término, la eurotasa
incluye la anticipacion de impuestos, la recaudacion de ingresos debidos y no
ingresados por los contribuyentes y, finalimente, operaciones contables que re-
ducen el endeudamiento exterior ante la reciente apreciacién de la lira.

A la vista de lo que la eurotasa significa, podemos concluir que estamos,
basicamente, ante una actuacién coyunfural que, sin atacar los problemas
presupuestarios estructurales, frata de maqulliar los datos de déficit con el fin de
ofrecer una imagen presentable para acceder a la tercera fase de la UEM.

VIII
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La evolucién de los mercados financieros

El reclenfe acuerdo de CECA y AEB para la reduccidén de los gastos
inherentes a la cancelacién y cambio de créditos hipotecarlos entre instituciones
crediticias da origen al articulo de Santiago Carbd y Juan Coello sobre la
evolucién y perspectivas futuras del mercado hipotecarlo espaniol. El arficulo
describe el comportamiento del mercado hipotecario en los dos aios y medio
transcurridos desde la aprobaciéon de la Ley de subrogacion y modificacién de
préstamos hipotecarios, analiza las implicaciones del acuerdo sobre hipotecas
antes mencionado y concluye con algunas reflexiones sobre el futuro del merco-
do. En concreto, se redfirma, que la integracion en esta parcela del negocio
minorlsta, como consecuencia del avance hacia la UEM, no parece que vaya a
ser ni rapida ni tfraumdatica dadas las barreras de entrada existentes. Si las entida-
des financieras nacionales se preparan adecuadamente -y tiene tiempo sufi-
ciente para ello-, no tendrdn serlas dificuifades en adaptarse al nuevo entorno
que se disefaria en el futuro.

Por su parte Idoia Basterrecheaq, Directora de Inversiones de NORBOLSA, la
sociedad de valores de las Cajas de Ahorros del Pals Vasco, ofrece en su colabo-
racién una primera valoracién de lo que ha sido el aio bursdtil que estd a punto
de concluir. Se analizan las tendencias macroecondmicas, monetarias, politicas,
corporativas y de los mercados financieros como referente Ineludible del merca-
do bursdtil. Su conclusidn es esperanzadora: Espafia -se afirma- cuenta con unos
mercados (financieros) de corte europeo preparados para participar de forma
estable en el circulto de la inversién internacional.

Una cronica del afio en Punfo de visia

La prensa internacional ofrece, en su resumen de este mes, informacion
variada con una orientacién preponderante -no podia ser de otra manera-
hacia las Incidencias del avance de proceso de creacidon de Ia Unidn Monetaria
Europea. En particular, se ha recogido con especial detalle, por su Interés, la
polémica suscitada en Francia por las declaraciones de Giscard d’Estaing sobre
la devaluaclon del franco v su critica a la politica monetaria seguida en el pais
vecino.

Desde una 6ptica nacional, el "punto de vista" en este Gltimo Cuaderno del
afo estd a cargo del coordinador jefe de economia de La Vanguardia, Enric
Tintoré. Su colaboracién destaca los éxitos econdmicos logrados: la situacion
-afirma- es buena vy las perspectivas parecen mejores, pero al mismo flempo
destaca el camino adn denso y poblado que queda por recorrer en la correc-
cién de los problemas de fondo de la economia y de la hacienda espaiiolas.

Tres Temas del mes: el consumo, el resultado de las empresas y el
protocolo eléctrico

Deniro de la variedad de temas y preguntas que la sociedad se formula
sobre la situacidén econdmica actual, Cuadernos ha selecclonado tres temas de
indudable actualidad e interés,

1. El comportamiento del consumo privado en Espafia constituye uno de
los elementos que suscita mayor preocupacion a los analistas de la coyuntura,
dada la repercusidon que esta variable, tan importante cuantitativamente, tiene
sobre el curso de la economia naclonal,

El articulo de Victorio Valle resume en diez interrogantes los puntos mds
destacables sobre la evolucién del consumo en Espana y su comportamiento
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futuro. Tal vez la principal aportacién de su andlisis se resume en la idea de que
la evolucién de esta magnitud no estd gravemente afectada por factores que
afecten al patrén estructural que cabe esperar en su comportamiento. Su atonia
actual deriva mds bien de la propia debilidad del crecimiento de la renta
familiar, Por tanto, la esperada recuperacion del consumo se iré produciendo al
titmo que marque la propia evolucién positiva de la produccidn y de la renta.
Destaca también, una vez mds, el papel que la fiscalidad personal juega en la
determinacién del ahorro familiar, de forma tal que la evidencia empirica mues-
fra que las mejoras en la tasa de ahorro familiar (por ejemplo en 1995) no
responden tanto a la contencién relativa del consumo como a la reduccidn
~tamblén relativa- de la fiscalidad sobre las familias.

También, dentro de un marco mds amplio, el frabajo de FACTAM sobre el
Indice de Sentimiento del Consumidor ofrece, desde una perspectiva socioldgi-
ca, una ldea de avance lento, pero firme, de la conflanza de los consumidores.

Ese Indice de Sentimiento del Consumidor, que trimestralmente publica
Cuadernos de Informacion Econdémica, muesira, en el sondeo redlizado en
noviembre Udltimo, algunas interesantes conclusiones. El mejor indice de este
trimestre desde 1992 indica una recuperacion de la confianza por parte de las
familias. En segundo lugar, esa tendencla estd amparada en unas mejores ex-
pectativas del plblico, debido, entre otras variables, a la percepcién de caida
de los precios hasta tasas no recordadas por muchas personas.

Estos datos favorables no ocultan ofros mdas negativos. El paro continda
siendo uno de los problemas mds preocupantes para los espafnoles, y la mayoria
se muestra pesimista con respecto a su fufuro. De hecho, en los Ultimos dos afos
y medio, las expectativas de paro muestran una elevada estabilidad y la falta
de empleo es una constante social.

Los resultados no predicen una répida recuperacion del consumo, ya que
Indican que ni es buen momento para gastar ni esperan aumentar las compras
en un futuro inmediato.

Con relacién al afto anterior se observa un avance lento del optimismo
respecto a la economia nacional y familiar, pero todavia pesan mucho los que
piensan que la situacién estd estancada o empeorard.

2. Lareciente apariciéon de los datos de la Central de Balances del Banco
de Espafia da pie al comentario del profesor Juan Antonio Maroto Acin. Las
empresas espanolas que estdn Infegradas en la Central de Balances muestran
una sifuaciéon de mejora generalizada en la mayortia de los indicadores que
permite anidar una actitud optimista respecto al futurc inmediato. Sin embargo,
el profesor Maroto destaca, una vez mds, la necesidad de complementar esta
visidn con los datos, mds fragmentarios y menos conocidos, de empresas de
menos de 100 frabagjadores, cuyas rafios de rentabilidad son menos brillantes.
Seguramentfe una visidn equilibrada del sector empresarial espaniol obligaria a
incrementar el peso de las PYME en los bancos de dafos existentes si se pretende
obtener un juicio mas representativo de cara a la valoracién adecuada de la
economia espanola.

3. El tercer tfema de actualidad ineludible es la reciente firma del proto-
colo eléctrico esparniol. Sobre el sector eléctrico y su apertura a la competencia
discurre el tfrabajo de Pilar SGnchez Ndhez, del Tribunal de Defensa de la Compe-
tencia.

El sector eléctrico, considerado tradicionalmente como uno de los paro-
digmas del monopolio natural y, por tanto, su actividad sometida a fuertes
regulaclones, ha vivido, en los dltimos afos, cambios relevantes que permiten
considerar a la energia eléctrica como susceptible de ser ofrecida de forma mdés
eflclente en un mercado competitivo.
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Para la autora, son requisitos necesarios para que el mercado eléctrico
espanol adquiera esta condicidn los sigulentes: la posibllidad de un acceso libre
e indiscriminado a las redes de transporte y distribucion -es decir, la elimlinacién
de las barreras de entrada existentes-, suficiente concurrencia de oferentes y
demandantes y, especificamente para este sector, la desintegracién vertical de
las actividades de generacién, transporte y distribucion.

La reclente firma del Protocolo eléctrico enfre la Administracién y las
empresas del sector (el 12 de diciembre pasado) supone un primer paso para el
desarrollo de la Ley de Ordenacién del Sistema Eléctrico Nacional y el impulso de
la competencia en una industria de tanta trascendencia para la economia del

pais.

Aun cuando sea una mera declaracion de intenciones, del Protocolo se
desprenden una serie de cambios cualitativos con respecto al modelo actual de
suficiente importancia tanto en generacion como en fransporte, distribucion vy
comercializacidon y en la posibilidad de eleccién de suministrador por parte de
los consumidores.

Los Libros del mes

Cuatro obras que se han estimado inferesantes para los lectores se comen-
tan en este nimero:

1. "Bancos cenitrales”, de Marjorle Deane y Robert Pringle, por José |
Garcia de Paso.

Se trata de una obra dirigida a estudiar los bancos centrales del mundo
desde tres perspectivas diferentes: la histdérica, que examina su evolucion desde
el nacimiento hasta la actualidad; la instituclonal, en donde examina el papel
que juegan en la economia monetaria y financiera los seis principales institutos
emisores del mundo: el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos, el
Bundesbank alemdn, la Banca de lialia, y los bancos de Francia, Inglaterra vy
Japdn: la tercera, la funcional, analiza las principales funciones desarrolladas por
estas instituciones y las diferencias mdas apreciables en cuanto al disefio y ejecu-
cién de la politlca monetaria y a su responsabilidad en la supervision de las
entidades de crédito y otras instituciones.

El frabgjo finaliza exponiendo las conclusiones de los autores en temas tan
controvertidos como conciliar los principios de la democracia y una politica
monetaria autdénoma del gobierno o renunciar a la funcién de supervisidén y
control y fransferlrla a ofro organismo gjeno.

2. 'Diagnéstico sobre la evolucién de la eficiencia de la empresa espario-
la”, de Isidro de Pablo y José Miguel Rodriguez Antdn, por Ménica Melle Herndn-
dez,

La obra es el resulfado de una investigacién reaglizada por los autores
acerca de la evolucién de la empresa espafiola, entre los afos 1983 v 1993, y
persigue como objetivo estudiar la influencla de algunas variables exdgenas en
su competitividad vy, en segundo lugar, examinar la eficiencia por dreas funcio-
nales. Mediante el envio de un cuestionario a altos directivos de las mayores
empresas espanolas se buscd conocer su opinidn.

Las respuestas obtenidas coinciden en sefalar como muy negativas para
la eficiencia de la empresa la evolucidn de las variables del entorno y de las
politicas gubernamentales; por el conirario, valoran positivamente la infegracién
de Espaia en la UEM. En cuanto a las dreas funcionales, los directivos callfican
de positiva la evolucidén de la direccién, consideran a la financiera como la que
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ha avanzado mds, en tanto que a la de recursos humanos es la que peor ha
evolucionado.

3. 'The Macroeconomy: Private choices, Public Actions and Aggregate
Outcomes", de Michael B. McElroy, por Santiago Lago Penas.

Libro de Iniciacién a la Macroeconomia, accesible y de facil lectura, que
infroduce al nedfito en los princlpales tépicos del andlisis macroecondmico, en
los modelos mds representativos del pensamiento econémico actual y su aplica-
clén al estudio de temas de tanto interés como el déficlt publico, al que dedica
una gran atencién, o a la estabilizacidn de los ciclos econdémicos y al control de
la Inflacién, En la perspectiva a largo plazo, Incorpora el andlisis de los factores
que determinan el crecimiento de la produccién agregada potencial. La parte
final, dedicada a los modelos, medicién y resultados, subraya la exigencia de
validar los modelos explicativos con la redlidad mediante el uso de técnicas
econométricas adecuadas.

Como la mayoria de los manuales norteamericanos, foma como referente
bdsico a la economia de los Estados Unidos. Ademds, la utilizacién del marco
institucional como una variable relevante a tener en cuenta demuestra la influen-
clia de la nueva economia institucional y, mds concretamente, del pensamiento
de Douglass North, tal como reconoce el propio autor.

4. 'El desaffo de la moneda Unica” de Joan Elias. Comenta Pilar Egido.

La Caixa, dentro de su coleccidén de estudios e informes, presenta una
obra que trata de dar respuesta a preguntas relacionadas con un tema de
enorme actualidad: la moneda dnica, los obstéculos que hay que salvar hasta
llegar a ella y las expectativas posteriores. El frabajo comienza estudiando los
fundamentos de una unidn econdmica y monetaria y su conveniencia o no,
cuestidon a la que el autor contesta afirmativamente, aungue matizando sus
posibles costes, especialmente si el proceso no estd correctamente disefiado. La
segunda parte describe los pasos dados desde el origen hasta que la UEM seq
una redlidad, dando en la tercera respuesta a las preguntas generalmente
planteadas sobre este tema: situaciéon de los paises out, uso de la cldusula de
excepclon por nuestro pals, etcétera.

El libro, que aparece en un momento muy adecuado, pretende concien-
clar a la sociedad espanola de que el acceso a la tercera fase de la UEM es un
problema colectivo, y no sdlo tarea de unos pocos.

Al término de este nimero 117 de Cuadernos de Informacién Econémica
con el que la Fundaciéon FIES cumple su compromiso anual de 1996, quienes
participamos en su edicién queremos dejar expresa constancia de nuestros
mejores deseos de felicidad en las Navidades que se avecinan a nuestros lecto-
res, colaboradores y amigos, al mismo tiempo que hacemos nuesiros mejores
votos para que 1997 cumpla con creces todas las expectativas favorables que
la sociedad y cada uno de nosotros fiene en él depositadas.

X1
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LA INFLACION EN ESPANA:
Un problema que empieza a resolverse

Angel Laborda Peralta
Subdirector General de Previsién y Coyuntura
Ministerio de Economia y Hacienda

Sin duda, la inmensa mayoria de los analistas
de la coyuntura econdmica espafiola estarian de
acuerdo en estos momentos en que la evolucién de
la inflacién durante 1996 ha sido francamente posi-
tiva, superando las mas optimistas previsiones he-
chas a comienzos del afio. De esto deben felicitarse
no sodlo las autoridades que han dirigido nuestra
economia en este periodo, sino también el conjunto
de agentes econdmicos. Ello es asi porque, a dife-
rencia de lo que sucede con otros objetivos de la
politica econémica, cuyo cumplimiento depende ba-
sicamente de la actuacién de dichas autoridades
—por ejemplo, la reduccién del déficit publico—, el
control de la inflacién es una tarea colectiva, a la que
deben contribuir todos los agentes de forma cohe-
rente. Ahora bien, ello no debe llevar a minusvalorar
la tarea de los responsables de la politica econdmi-
ca, pues, ademds de cumplir con la parte que les
corresponde en el proceso, deben transmitir al resto
de agentes la necesaria credibilidad en los objeti-
VoS,

En efecto, desde una perspectiva de largo plazo
la inflacion debe considerarse como un fenémeno
monetario y, por tanto, determinado por la evolucion
de las variables monetarias, pero las oscilaciones
en el corto plazo dependen, ademas, de otros facto-
res, como la situacién ciclica de la economia, la
politica de ingresos y gastos publicos y las expecta-
tivas de los agentes econdmicos. Cuando estas
expectativas difieren del objetivo propuesto por los
responsables de la politica econdmica —y lo haran
cuando dicho objetivo y la politica que se esté lle-
vando a cabo sean incoherentes—, la eficacia de la
politica monetaria para reconducir la situacién en el
corto plazo es escasa. Por supuesto, a medio plazo
un banco central auténomo, como es el Banco de

Espaiia desde enero de 1995, puede reconducir un
proceso inflacionista, pero el coste en términos de
crecimiento y empleo serd tanto mas elevado cuan-
to mayor sea la incoherencia del resto de politicas y
la falta de credibilidad de los agentes econémicos.

El objetivo de este articulo es analizar la evolu-
cién de la inflacién espafiola durante 1996 y valorar
los factores que la determinaran durante el proximo
afio. Como sabe el lector, los resultados que se
obtengan en 1997 y primeros meses de 1998 son
cruciales, pues de ellos dependera que Espafa pue-
daincorporarse desde el primer momento a la Unién
Monetaria Europea (UME) que, con toda proba-
bilidad, se iniciara, en su fase tercera y dltima, en
enero de 1999. En todo caso, debe sefialarse que el
reto de dominar la inflacién no se termina el dia del
examen de los criterios del Tratado de Maastricht. A
ninglin agente econémico deberia pasarsele por la
cabeza la idea de que una vez integrados en la
moneda Unica puedan repetirse los tradicionales
comportamientos inflacionistas de la economia es-
panola. Para evitar que ello pudiera ser asi vy, sobre
todo, el coste de dichos comportamientos, deben de
acelerarse y profundizarse las reformas estructura-
les pendientes, en la linea ya iniciada por el actual
Gobierno.

1. La evolucion de la inflacién en 1996

El dltimo dato conocido del indice de Precios de
Consumo (IPC), correspondiente al mes de noviem-
bre, situé la tasa de inflacién anual en el 3,2%.
Previsiblemente este resultado se mantenga en di-
ciembre, con lo que dicha tasa se situaria claramen-
te por debajo del objetivo del 3,5% establecido por
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CUADRO NUM. 1
PRINCIPALES INDICADORES DE PRECIOS
Tasas de variacidn anual en porcentaje

Media Die. Dic. Abiit Agosfo Dic. Marzo Junio Sept. Nov.
1994 1995 1993 1994 1995 1995 1995 1996 1996 1996 1996
IPC: Total 47 47 49 43 52 43 43 34 36 3,6 3,2
Inflacin subyacente(1)... . mmmreessssesens 46 49 50 4,5 51 49 4,8 4,2 36 34 3,1
1PC alimentacion ..o 57 53 44 49 63 45 45 27 41 4,0 3,0
NO elah0rada ... uresemenesssssecsensscssssasiviens 6,2 38 3,7 47 63 1,4 1,9 -0,9 42 39 2,5
Elaborada 53 63 48 50 63 6,7 6,2 5,0 41 40 33
I1PC 1o alimentacion ... 43 44 51 41 48 4,2 4,2 3,7 34 34 33
Bienes indUSHAIES w.eererersermrmssesesssesinnensnns 3,5 39 39 3.3 41 3,8 4,0 3,6 3,1 3,2 3,1
Energia 36 35 6,4 1,8 53 16 3,0 16 2,5 48 6,3
Bienes industriales sin energia............. 35 3.9 3,3 3,6 38 43 4.2 4,0 3,2 29 2.4
Servicios totales 54 51 6,8 52 57 47 45 39 37 36 37
Setvicios Sin alqUIIETeS umemsemsseniuns 54 51 6,7 52 57 46 45 37 3,5 34 35
Alquileres 58 54 8,7 5,0 49 57 6,5 8,1 8,3 8,0 8,1
IPC manufacturas (2) ....o.essmsmssessssasies 41 48 41 41 47 51 49 44 3,5 33 2,7
IPRI: Total(3) 43 64 33 53 74 6,7 4.4 1.9 1,2 08 1,3
Bienes da consumo(3) ..ueercessscsessersons 44 50 45 41 5.1 53 5,1 4.2 4,1 34 31
Alimentacién(3) 6,9 56 8,1 46 56 59 6,2 51 58 47 4,1
No alimentacion(3) ... eccesmessmsssessssssreses 2,6 45 1,8 37 46 49 41 33 2,6 23 23
Bienes de equipo(3).... 1,8 42 1,2 3,1 45 42 33 26 2,3 2,1 2,1
Bienes infermedios(3) .....umusisessesersas 48 8,3 3,0 6,9 10,4 8,6 42 -0,3 -1,6 -2,0 -0,7
IVU: Importacion(3) 58 44 3,9 2,6 9,1 22 21 13 -3,1 6,0 4,9
Bienes de conSUMO(3) ....ccumermmersssersesssnn 2,7 24 59 -3,1 3,0 3,6 43 44 -2,8 -1,6 3,2
Exportacion(3) 42 6,3 73 41 7,1 88 28 35 5,2 2,5 34
Precios percibidos por los agricultores(d)........ 10,8 9,0 15,0 49 11,0 43 16,2 11 1,1 -5,2 -
Deflactor del PIB 4,0 49 - - - - - - - - -

(1) IPC general sin alimentacién no elaborada y sin energia.
(2) Alimentos elaborados y bienes industriales no energéticos.

(3) Los datos que figuran en el mes de noviembre corresponden al mes de octubre,
(4) Los datos que figuran en el mes de septiembre corresponden al mes de agosto.

Fuentes: INE, MAPA y MEH.

la politica econdmica. Este hecho ya es, de por si,
importante porgue aumenta la credibilidad por
parte de los agentes econdmicos en el proceso
desinflacionista y mejora las expectativas, todo lo
cual hard mas facil la consecucién del objetivo
para 1997.

De confirmarse en diciembre la tasa del 3,2%, la
inflacién se habria reducido respecto a diciembre de
1996 en 1,1 puntos porcentuales. La inflacién media
anual alcanzarfa un 3,6%, también 1,1 puntos por
debajo de la media de 1996. Hay que recordar que
unas tasas tan bajas no se consegufan desde 1969.
Es cierto que los demds paises también estan regis-
trando tasas histéricamente bajas, pero Espafa es
uno de los que lo hace en mayor medida y, como
consecuencia de ello, el diferencial se esta redu-
ciendo (véase gréfico 2). En el Gltimo mes con datos
conocidos, octubre, el diferencial con la media de la
UE se situé en 1 punto porcentual y con los tres
mejores paises, en 2,4 puntos, frente a 1,4 y 3,5
puntos, respectivamente, en diciembre de 1995.
Previsiblemente, en noviembre, dichos diferenciales
se habran reducido adicionalmente en dos o tres
décimas porcentuales.

En todo caso, la valoracidn positiva del compor-
tamiento de la inflacidn no reside sélo en las consi-
deraciones anteriores, sino en la evolucion de los
distintos componentes de la misma o, dicho de otra
forma, en como se ha llegado a la situacién actual.
Cuando en noviembre de 1995 se establecid el
objetivo del 3,5% para diciembre de 1996, los (lti-
mos datos conocidos del IPC eran los del mes de
agosto de 1995. En dicho mes, la inflacién de los
bienes industriales no energéticos estaba situada en
el 4,3% (6,2% la de bienes duraderos), la de los
servicios en el 4,7% y la de los alimentos elaborados
en el 6,7%. La tasa media de estos tres componen-
tes del IPC, que conforman la llamada inflacién
subyacente o el indice IPSEBENE, era del 4,9%.
Los otros dos componentes, los alimentos sin elabo-
rar y los productos energéticos, daban tasas del
1,4% y 1,6% respectivamente. Pues bien, el objetivo
se establecié a partir de las previsiones de que la
desaceleracion de la inflacién de los alimentos ela-
borados —si es que terminaba la sequia y se resol-
vian los problemas de oferta de ciertos productos—
y la desaparicién del impacto de la subida del VA en
enero de 1995 podrian hacer disminuir la inflacién
subyacente en torno a un punto porcentual, es decir,

2
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GRAFICO NUM. G.1
PRECIOS DE CONSUMO
(Variacion anual en porcentaje)
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GRAFICO NUM. G.2
DIFERENCIAL DE INFLACION
(En puntos porcentuales)
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hasta el 3,9%. La previsién se completaba con los
supuestos de que los otros dos componentes del
IPC, precisamente los mas volatiles y dificiles de
prever, mantuvieran las tasas observadas entonces,
es decir, en torno al 1,5%. En el fondo, detras de
unas previsiones tan prudentes para los componen-
tes centrales del IPC, yacia la incertidumbre de si la
economia espafola seria capaz de registrar tasas
de inflacién menores del 3,5% de forma duradera,
dado que hacfa ya un cuarto de siglo que dichas
tasas no se conseguian. Los modelos de prevision
tipo ARIMA, basados en el examen del comporta-
miento histdrico de las propias variables a prever,
“rebotaban” en dicha cifra. Por otra parte, si se
cumplian las previsiones de recuperacion de la de-

manda intemna al ritmo contemplado en el Proyecto
de Presupuestos Generales del Estado para 1996
(PGE-96), el componente ciclico de la inflacién, que
en aquellos momentos era negativo, iba a ir desapa-
reciendo, dificultando, asi, la reduccién de la misma.

Transcurrido algo mas de un afio, los resultados
son los siguientes: la inflacién subyacente se ha
reducido al 3,1% en noviembre; la de los alimentos
sin elaborar ha aumentado hasta el 2,5% (llegé a
estar casi en el 5% en el mes de julio); y la de los
productos energéticos ha aumentado también, has-
ta el 6,3%. A su vez, la reduccién de la inflacién
subyacente se ha basado, ademas de en la dismi-
nucion a la mitad de la tasa correspondiente a los
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GRAFICO NUM. G.3

(Variacién anual en porcentaje)
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alimentos elaborados, como estaba previsto, en la
fuerte desaceleracion, superior a la prevista, de los
precios de los bienes industriales no energéticos vy,
en menor medida, de los servicios. Es decir, la
inflacién se ha situado por debajo del objetivo del
3,5% a pesar de que los componentes mas volatiles
se han comportado peor de lo asumido como hip6-
tesis y, por consiguiente, como consecuencia del
mejor comportamiento de los componentes verda-
deramente significativos de su evolucién. Podria
decirse, por tanto, que la inflacién espafola ha per-
forado claramente el suelo que se creia como es-
tructural.

¢ Qué factores estan detrds de estos histéricos
registros? En primer lugar, en los primeros meses
del afic desaparecio6 el “efecto escaldn” introducido
un afo antes por la subida de la impaosicién indirec-
ta. También han ido desapareciendo los efectos
transitorios que empujaron al alza a la inflacién
durante 1995, como la sequia, el fuerte aumento de
los precios de las materias primas durante 1994 y la
depreciacién —posteriormente recuperada— de la
peseta en el primer trimestre de 1995. Ahora bien, a
pesar de que todos estos factores podian conside-
rarse como transitorios, su desaparicion sin afectar
a la evolucion tendencial de la inflacidon no puede
considerarse automatica. En efecto, cabia el peligro
de que dichos factores transitorios se incorporasen
a las expectativas inflacionistas de los agentes eco-
némicos a largo plazo, es decir, a los procesos de
negociacion salarial y determinacion de margenesy
otras rentas.

Ello no fue asi por la actuacion de otros factores.
Entre los mas importantes, cabe citar el plantea-
miento riguroso de la politica monetaria, subiendo

los tipos de interés a lo largo de 1995, a pesar de
gue en el exterior estaban bajando. Ello debié de
ejercer un impacto seguro sobre las expectativas, y
estabilizé el tipo de cambio de la peseta, permitien-
do, asi, que la bajada de los precios de las materias
primas y la moderacidn de los del resto de productos
en los mercados intemacionales acabaran trasla-
dandose a los precios internos. Esta actuacién de la
politica monetaria, unida a otros factores —elevada
tasa de paro y mayor flexibilidad del mercado laboral
tras la reforma de 1994— indujeron a negociar sala-
rios no con la referencia de la inflacion observada,
sino con la prevista (eso si, utilizando en la mayoria
de los convenios la clausula de salvaguarda). Asi,
hoy en dia, cuando la inflacién se ha situado en el
3,2%, pueden parecer elevados los aumentos sala-
riales del 3,8% fijados en 1996, pero no lo parecian
tanto a comienzos del afo, después de haber termi-
nado 1995 con una inflacién del 4,3%. Otro factor a
sefalar es que la politica monetaria no ha actuado
en solitario, como tantas veces antes, sino que se
ha visto complementada con la actuacion, también
restrictiva, de la politica fiscal. El déficit publico se
reducird este afio algo mas de dos puntos porcen-
tuales del PIB, como consecuencia no del aumento
de la presion fiscal, que se mantendra aproximada-
mente en el mismo nivel que en 1995, sino de la
reduccidn de los gastos. Un cuarto factor que ha
contribuido a una desaceleracién de la inflacién su-
perior a la prevista es que la recuperacién de la
demanda interna se ha iniciado mas tarde y con
menos vigor en el consumo privado que lo contem-
plado en las optimistas previsiones del Proyecto de
PGE-96. Por ditimo, cabe sefialar los efectos de la
politica de contencién de precios todavia sometidos
a autorizacién (fundamentalmente comunicaciones
y energia) y de las politicas de liberalizacién, cuyos

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NOM. 117
DICIEMBRE 1996




ECONOMIA ESPAROLA

frutos principales estan todavia por venir, pero que
empiezan ya a materializarse (transporte aéreo, te-
lefonia movil y de transmisién de datos, etc.).

2. Previsiones para 1997

En estos momentos, muchos analistas de la
coyuntura y los agentes econémicos nos plantea-
mos si la inflacion esparfiola puede perforar el suelo
del 3%, de la misma manera que hace un afio lo
haciamos con el del 4%. Dicho de otra forma, ¢es
posible, con una probabilidad elevada, alcanzar el
objetivo establecido por los responsables de la poli-
tica econémica de situar la tasa de variacidn anual
del IPC en el 2,6% en diciembre de 19967 Las
tendencias recientes de los distintos indicadores de
precios y el previsible comportamiento de los facto-
res que los determinaran en el préximo afio permiten
contestar afirmativamente.

Hay una serie de factores, que podrian conside-
rarse casi como datos a incluir en las previsiones,
gue, por si solos, haran bajar la inflacion significati-
vamente por debajo del 3% en los primeros meses
del proximo afio. En primer lugar, los precios de
ciertos alimentos elaborados, fundamentalmente el
aceite, que en el (ltimo afio se elevaron fuertemente
como consecuencia de la escasez de oferta provo-
cada por la sequia, han iniciado ya una correccion a
la baja, que se vera agudizada en los préximos
meses. En segundo lugar, no estan contempladas
para el préximo afo las tradicionales actualizacio-
nes de los impuestos especiales que se producen
en enero en funcién de la inflacién prevista, salvo
para las gasolinas de mayor octanaje, que tienen
escasa incidencia en el conjunto de estos impues-
tos. Por (ltimo, como preludio da la total liberaliza-
cién de ciertos sectores (energia, telecomunicacio-
nes), cuyos precios todavia estan sometidos a auto-
rizacion administrativa, el Gobierno va a aplicar para
ellos la politica del IPC menos X, es decir, la varia-
cién de estos precios seré igual a la inflacidn previs-
ta (2,6%) menos una cifra a determinar en funcién
de los parametros propios de cada sector. En con-
creto, el recientemente firmado Protocolo Eléctrico
contempla una reduccidn del precio de la electrici-
dad del 3% en 1997 (1% para el consumo domésti-
co). Hay que recalcar que el objetivo de esta politica
no tiene como finalidad Unica la bajada puntual de la
inflacion para cumplir con el criterio de Maastricht,
sino que es parte de las politicas de liberalizacién,
cuyos resultados se plasmaran previsiblemente en
adicionales descensos de precios en los préximos
afos, tal como ha sucedido en otros paises con
anterioridad. Se espera que el efecto de estos tres
factores mencionados haga bajar la tasa anual de
inflacion en unas cinco o seis décimas porcentuales
a lo largo del primer trimestre, situdndola, por tanto,

en tarno al objetivo del 2,6% ya en el mes de marzo.
Otro factor —éste ya sujeto a mayor incertidumbre—
gue podria contribuir a reducir mas la inflacion es la
previsible bajada del precio del petréleo, una vez
superada la escasez de la oferta de los Ultimos
meses y el aumento estacional de la demanda du-
rante el invierno.

La importancia de esta rapida reduccién en los
primeros meses del afio va mas alla del hecho
puntual de traspasar la barrera del 3%. En primer
lugar, se cumpliria el que parecia dificil objetivo de
la politica monetaria, que el Banco de Espana esta-
blecié en los términos de reducir la inflacion por
debajo del 3% de forma estable a lo largo de 1997.
Ello haria aumentar la confianza y credibilidad en las
instituciones y en el proceso desinflacionista, ha-
ciendo més eficaces las medidas de politica mone-
taria en el futuro. En segundo lugar, teniendo en
cuenta que en los primeros meses del afio toman
cuerpo las expectativas inflacionistas de los agentes
participantes en la negociacion colectiva, los au-
mentos salariales hominales que solicitan los traba-
jadores pueden moderarse. En este sentido, los
preocupantes aumentos (3,8%) contemplados en
los pocos convenios negociados en 1996 y que fijan
las subida para 1997 no parecen que sean significa-
tivos de lo que puede ser la negociacion colectiva en
el préximo afio.

Si ello fuera asi, el mantenimiento de la tasa de
inflacién en torno al 2,5% hasta final de afio parece
asegurado. Ademads, no sodlo se veria facilitado el
objetivo de inflacién, sino el conjunto de previsiones
macroecondmicas, ya que uno de los riesgos con
los que éstas pueden tropezar el préximo afio es
precisamente el abandono de la moderacién salarial
que tan buenos resultado en términos de empleo
estd produciendo en los dos ultimos afios. Dicha
moderacion es especialmente importante en el com-
portamiento de los precios de los servicios. Como
puede observarse en el grafico 4, la correlacion
entre salarios y precios en este sector es muy ele-
vada, habiéndose distanciado sus tasas de aumen-
to de forma significativa solamente en 1991 y 1992,
como consecuencia de los fuertes aumentos de los
precios de los seguros y servicios médicos, en el
primero de esos dos afios, y de la subida del IVA 'y
la depreciacion de la peseta, en el segundo. Ello es
I6gico, si se tiene en cuenta que en este sector los
costes salariales tienen un peso considerablemente
mayor en el total de costes de produccion que en los
otros sectores, que los avances de la productividad
son mas lentos y que, al ser un sector mucho mas
protegido que los otros a la competencia internacio-
nal, los aumentos salariales pueden repercutirse en
precios finales sin pérdida de competitividad. Sin
duda, el estancamiento en torno al 3,6% de la tasa
de variacion anual de este componente del IPC
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| GRAFICO NUM. G.4

INFLACION Y SALARIOS EN EL SECTOR SERVICIOS(*)
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desde el mes de mayo ultimo se explica por una
evolucion similar de los salarios. Por ello, cabe pre-
ver que si los aumentos salariales se fijasen en 1997
por debajo del 3%, la inflacién de los servicios reto-
maria su tendencia a la baja situandose también en
torno o por debajo del 3%.

Otros factores determinantes de la inflacién con-
ducen a pensar que, una vez alcanzado el objetivo
del 2,6% a comienzos de la proxima primavera, esta
cifra es mantenible en el resto del afio. La modera-
cién de los precios a nivel internacional y la estabili-
dad del tipo de cambio de la peseta hacen prever
aumentos de los precios de importacion del orden
del 2%. Este factor influira positivamente en el man-
tenimiento de la tendencia que viene registrando la
inflacién de los bienes industriales no energéticos.

Como consecuencia de la bajada de los tipos de
interés, los costes financieros de las empresas si-
guen reduciéndose, lo que les permite moderar los
precios de venta de sus productos. Por otro lado, los
ratios de rentabilidad de las mismas y las modifica-
ciones fiscales introducidas en el ambito de las
pequefias empresas van a suponer una menor pre-
sién fiscal para ellas, todo lo cual reducira la necesi-
dad de recurrir a aumentos de precios para mante-
ner sus beneficios.

Por otra parte, no existen en estos momentos, ni
las previsiones macroecondmicas contemplan para
1997, presiones inflacionistas por el lado de la de-
manda. A finales de 1996 existe todavia un output
gap considerable, es decir, el nivel de demanda o, lo
que es lo mismo, de produccién es inferior al teérico
o potencial a partir del cual podrian generarse pre-
siones inflacionistas. Dicho ouiput gap se ira cerran-

do previsiblemente a lo largo del afio conforme el
crecimiento de la economia se acelere, pero no
llegara todavia a desaparecer. Entodo caso, convie-
ne sefialar que el impacto sobre los precios del ciclo
de la demanda es superior en Espafia al de otros
paises, lo que deriva de la mayor rigidez de nuestro
mercado laboral y también de los mercados de bie-
nes y, sobre todo, de servicios. En estas condicio-
nes, la forma de contener en el futuro la inflacién al
nivel de los palses centrales de la UME seria man-
tener un petfil de crecimiento econémico bajo, lo
que, sin duda, no es aceptable para los responsa-
bles politicos ni para la sociedad espafiola, teniendo
en cuenta la elevada tasa de paro y la baja tasa de
actividad existentes en nuestro pais. Por ello, se
hacen apremiantes las reformas estructurales en
dichos mercados, alguna de ellas ya puesta en
marcha por el actual Gobierno.

Por ultimo, entre los factores a tener en cuenta
en la evolucién de la inflacién durante el proximo
afio, esté el tono o acento de las politicas macroe-
condmicas. En cuanto a la politica monetaria, no
cabe prever que la misma cambie su actual actua-
cidn restrictiva una vez se consiga bajar la inflacion
por debajo del 3%. Esto no puede considerarse un
objetivo definitivo cuando los paises centrales de la
UME, con los que Espafia tendréd que competir sin
el recurso a la devaluacion de la peseta, registran
una inflacién en torno al 1,5%. La politica fiscal, por
su parte, estd orientada a reducir el déficit publico al
3% del PIB manteniendo la presién fiscal global y
reduciendo en 1,5 puntos porcentuales el peso de
los gastos piblicos sobre el PIB.

En fin, llegados a este punto y después de
sopesar las tendencias observadas y los factores
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determinantes que estan actuando sobre la inflacién
espafiola al finalizar el afio 1996, algin lector se
planteara si dentro de un afo bien pudiera la misma
estar situada més cerca del 2% que del objetivo

oficial del 2,6%. ¢Por qué no? El Gobierno, respon-
sable de las reformas estructurales, y los Sindicatos,
pieza esencial en el proceso de negociacion colec-
tiva, tienen la palabra.
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EL PROCESO DE DESINFLACION Y LOS SALARIOS

Miguel Sebastidn
Servicio de Estudios del BBV y
Universidad Complutense de Madrid
Patrocinio Tello
InterMoney

I. INTRODUCCION

En el afio 1996 se ha producido un espectacular
avance en el proceso de reduccién de la tasa de
inflacidn espafiola. La tasa de variacién de los pre-
cios, que se habla reducido paulatinamente desde
el méximo alcanzado en 1977 (cerca del 30%) se
estanco en 1990 en niveles en torno al 5%, mostran-
do signos de fuerte resistencia en torno a este valor.
En el quinquenio 1990-95 la tasa de inflacion pro-
medio se situd en 5,42%, con un rango de variacion
estrecho (del 6,7% al 4,6%), pese a que en esos
afios se dieron crecimientos muy variopintos del PIB
espariol: desde el 3,7% de 1990 al ~1% de 1993. En
el afio que termina, sin embargo, parece que se ha
roto esta rigidez de Ia inflacién espafiola. En marzo
de 1996 la tasa interanual se situé por debajo del 4%
y es muy posible que termine el afio en el 3,2%,
superando esta barrera de forma histdrica a princi-
pios de 1997. Tanto por los requisitos de convergen-
cia del Tratado de Maastricht, que se evaluarén en
marzo de 1998, como por las perspectivas de esta-
bilidad nominal de la economia espafola a mas
largo plazo, en un contexto de fijacion irrevocable de
los tipos de cambio, la cuestidn clave es si estas
ganancias de desinflacién tienen visos de perma-
nencia. Buena parte de la respuesta a esta pregunta
viene dada, sin duda, por las perspectivas de creci-
miento de los salarios.

En los tltimos meses se han alzado voces, tanto
desde el entorno institucional como de analistas e
instituciones privadas que afirman que un creci-
miento salarial superior al 3,5% a lo largo de 1997
es incompatible con una tasa de inflacién a finales
del afio nuevo del 2,5%, cifra que casi con seguridad
garantizaria el cumplimiento del objetive de Maas-
tricht y acercaria a la economia espafiola al entorno
de los paises mas estables de Europa. Hablar en
términos de incompatibilidad entre magnitudes de
estas dos variables nominales supone ignorar que
el perfil de ambas viene simultdneamente determi-
nado por el comportamiento del mercado de trabajo.
Al menos tedricamente, se puede dar “cualquier”
tasa de inflacién con "cualquier” tasa de crecimiento

de los salarios siempre que las variables reales, en
concreto el empleo, ajusten el residuo abierto entre
salario real y productividad del trabajo en un mo-
mento del tiempo. Por supuesto y, segln los mode-
los tedricos, cuanto mas flexible sea el mercado de
trabajo y la economia funcione de forma mas apro-
ximada a la del modelo neoclasico, mayor interde-
pendencia habra entre las variables nominales y
menor la habra entre éstas y las variables reales,
gue se formaran un bloque relativamente separado
de las magnitudes nominales, lo que se conoce
como "dicotomia clasica".

Ademas de esta interdependencia estatica entre
precios, salarios nominales, produccién y empleo,
en el mundo real habra unas relaciones dinamicas,
que reflejen la inercia de las variables reales y nomi-
nales que quizas pongan en cuestion la regla "uno a
uno" entre variacion de salarios e inflacién.

En este articulo repasamos, desde un punto de
vista estrictamente descriptivo, la relacién entre es-
tas variables nominales y las del mercado de traba-
jo. Lo hacemos primero para la economia espafiola,
tanto desde una perspectiva agregada como de los
principales sectores: agricultura, industria, construc-
ciény servicios. Finalmente, presentamos la eviden-
cia empirica para los principales paises europeos y
EE.UU.

2. La experiencia espafiola: una vision general

La evolucién de los precios y de los salarios en
Espafa durante los Ultimos veinte afios pone de
manifiesto que el proceso desinflacionista no ha
exigido que los salarios crezcan a la misma tasa que
los precios afio a afio. En el grafico nim. 1 se
recogen las tasas de variacion interanuales anuales
desde 1977 de los precios (se ha utilizado el IPC
general) y de los salarios nominales (aproximados
por las ganancias medias totales por persona y mes
de la Encuesta de Salarios que elabora el INE). Se
han utilizado datos trimestrales en todo el analisis,
aunque las tasas son interanuales. Un punto en el
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grafico nim. 1 sobre la linea de 45° indica que los
precios y los salarios han crecido en ese periodo a
la misma tasa. Andlogamente, un punto por debajo
de dicha linea sefala que los salarios han crecido
mas que los precios, y viceversa. Asl, en el gréfico
nim. 1 se observa claramente que durante los (lti-
mos afios de la década de los setenta y todos los
ochenta el proceso desinflacionista tuvo lugar con
un crecimiento de los salarios permanentemente
superior al de los precios. Este proceso de dssinfla-
cién con resistencia del salario real se ha repetido
en los afos noventa (véase grafico nim. 2): la
correccion de la inflacién se ha llevado a cabo con
incrementos de los salarios superiores al de los
precios. Este comportamiento al alza del salario real
ha sido uno de los factores explicativos del proceso
de destruccién de empleo, que permitid que las
ganancias de productividad compensaran el au-
mento del coste laboral real. Desde 1976 a 1985 el
empleo se redujo de forma permanente. En 1985 se
reinicio el proceso de creacién de empleo, aunque
la recesion de 1993 se tradujo en una fuerte destruc-
cién de puestos de trabajo, con el consiguiente
aumento de la productividad. En 1994 y 1995 se
produce una relativa moderacion salarial: el salario
real se mantuvo préacticamente constante (en el gra-
fico nim. 2 las observaciones se sitlan sobre la
linea de 459), y la destruccién de empleo de esos
afos se debe explicar méas bien por motivos ciclicos.

Como se ha sehalado en la Introduccion, la
preocupacion actual es que la tasa de crecimiento
de los salarios sea incompatible con las expectati-
vas de situar la inflacién en el 2,5% a medio plazo.
Asi, en la primera mitad de 1996 los salarios han
comenzado a acelerarse (las ganancias medias to-
tales crecieron un 4,4% anual en la primera parte de
1996, registrando crecimientos superiores al previs-

to para la inflacién este afio (3,5% en media). Del
mismo modo, para 1997 se prevé un crecimiento
salarial en torno al 3-3,5% ¢ Es este escenario sala-
rial compatible con una tasa de inflacion en el 2,5%7?
Para responder a esta pregunta, y dado que la
observacidn periodo a periodo de las tasas de cre-
cimiento de ambas magnitudes nominales no pare-
ce indicar que la "regla uno a unc" se cumpla,
necesitamos analizar conjuntamente el perfil de los
salarios reales y la productividad.

En el gréfico nim. 3, se observa que, mientras
en el periodo comprendido entre 1985 y 1991 los
salarios reales se situaron por encima de la produc-
tividad aparente, a partir de 1992 |os salarios reales
en niveles han evolucionado por debajo, ampliando
la brecha que los separa de la productividad. A pesar
de que la productividad va a crecer en 1996 y en
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1997 a tasas inferiores al crecimiento previsto para
el salario real, la brecha entre la productividad y el
salario real, ambos en promedio anual y tomando
como periodo base el afio 1985, podria seguir sien-
do importante. Esperamos que en 1996 los salarios
medidos por las ganancias medias totales crezcan
un 4,7%, por encima de los precios (3,6% en media),
con lo que la brecha se cerrard a no ser que la
productividad crezca al menos un 1%. Pero ello
supondria, en caso de que el PIB aumente un 2,8%,
que el crecimiento del empleo se deberia situar por
debajo del 1,8%. En qué medida se traslada la
productividad, esta brecha y los salarios nominales
a precios es algo objeto de estudio adicional. A
continuacién repasamos la evidencia empirica ante-
rior a los diferentes sectores de la economia espa-
fiola.

3. La experiencia espainola: una visién sectorial

Las significativas diferencias que existen entre
los distintos sectores productivos se traducen en
que el proceso desinflacionista no desarrolle de la
misma manera en todos ellos. A continuacién anali-
zamos dichas interrelaciones para los sectores agri-
cala, de servicios, la industria y la construccién.

En el sector agricola, los salarios percibidos por
los agricultores han registrado desde 1985 creci-
mientos superiores a los experimentados porel [PC,
tal y como ocurrfa en el agregado, es decir, por
debajo de la linea de 452, Ello, unido al proceso de
modernizacién del sector agrario, ha contribuido a
que en dicho sector se haya destruido un nlimero no
desdefiable de empleos durante la dliima década (a
una tasa media de 5,2% anual a lo largo del periodo
1985-1995). El crecimiento de los salarios reales

desde 1985 fue muy superior al de la productividad
hasta 1993, con el consiguiente deterioro del em-
pleo en el proceso de desinflacién. A pesar de esta
destruccién de empleo v, al contrario de lo que
ocurre en el conjunto de la economia, en los ltimos
aflos se han producido importantes pérdidas de
productividad. Ademads, en la primera mitad de 1996
los salarios agrarios se han moderado, hasta regis-
trar crecimientos similares al de los precios (3,8% y
3,6% anual, respectivamente). Ello podria ser indi-
cativo de que, una mayor liberalizacion se ha tradu-
cido en un mejor funcionamiento del mercado de
trabajo sectorial, asociandose mas los movimientos
de los salarios nominales a los precios. La reduccion
del diferencial entre salarios e inflacién parece con-
tinuar en préximos meses (en el segundo trimestre
de 1996 ya se han situado por debajo) evitando el
rebrote de tensiones inflacionistas en el sector.

En cuanto al sector servicios, al estar mas cerra-
do a la competencia exterior, a la evolucién de los
salarios se le ha asignado habitualmente un papel
crucial en la determinacién de los precios de consu-
mo. En efecto, y a diferencia de lo acontecido en
otros sectores, el proceso desinflacionista se ha
producido sin que los salarios hayan seguido el
patrén fijo de situarse sisteméticamente "por debajo
de la linea de 45°". En algunos periodos los salarios
han crecido por encima de los precios (mediados de
los ochenta y comienzos de los noventa) y en otros
por debajo (finales de los ochenta y mediados de los
noventa). En los afios més recientes (1994—1995),
la correccion de la inflacién se ha producido con un
crecimiento de los salarios algo inferior al de los
precios (véase grafico nlm. 5). Los salarios reales
en niveles se habian situado muy por encima de la
productividad aparente del trabajo durante los afios
1985—1993. Desde entonces, la brecha entre la pro-
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ductividad aparente del trabajo y el salario real,
ambos en niveles y en promedios anuales, se ha ido
estrechando, tornédndose positiva en 1995 (véase
grafico nim. 6) por el ajuste de las ganancias reales.
De hecho, la productividad apenas ha aumentado
un 2% acumulado en el conjunto de la década. Esta
mayor rigidez de la productividad apunta a que la
moderacién salarial en este sector parece un factor
explicativo determinante del proceso de desinflacién
y que, dada la resistencia a aumentos de productivi-
dad, crecimientos de los salarios nominales supe-
riores a los de los precios supondran un freno a las
expectativas de desinflacion. La moderacién salarial
del bienio 199495 se ha extendido a la primera
mitad de 1996. Sin embargo, el diferencial entre
variacion de precios y de salarios se ha estrechado
considerablemente: los salarios han crecido en
1996 un 3,4% anual, mientras que la inflacién lo ha
hecho un 3,6%. Para que tengan lugar ganancias
adicionales en el proceso de reduccién de la infla-
cion se necesita una mayor moderacion salarial en
términos nominales.

En cuanto al sector industrial excluyendo la
construccion, salvo los ltimos trimestres de 1994 y
el conjunto de 1995, el proceso desinflacionista de
la ultima década se ha producido, como en el resto
de los sectores, con un crecimiento de los salarios
superior al de los precios (véase grafico num. 7).
Ello explica, en parte, la fuerte destruccién de em-
pleo que se produjo en el sector industrial (un —4,5%
en media anual durante los afios 1993—-1994) y las
consiguientes ganancias de productividad, que en
promedio anual y en niveles, viene situandose por
encima del salario real desde 1992, ampliando pro-
gresivamente la brecha que los separa. En el con-
junto de la década la productividad acumulada ha
crecido casi un 40%, frente al exiguo 2% del sector

servicios. Por ello, en este sector, pueden observar-
se aumentos puntuales de los salarios industriales
superiores a los de los precios sin que ello suponga
necesariamente un freno a la continuidad del proce-
so desinflacionista. Asi, en la primera parte de 1996,
los salarios en este sector se han acelerado hasta el
5,8% anual, muy por encima del crecimiento medio
de la inflacién en dicho periodo (3,6% anual). Este
aumento se ha producido a pesar de que se estan
produciendo pérdidas de productividad en el sector.
Ello no tiene porque generar tensiones inflacionis-
tas, siempre que el proceso no se haga permanente
o tengan lugar aumentos de la productividad, via
destruccién de empleo, lo que parece ha ocurrido en
otros momentos de la historia reciente. Al ser éste
un sector més abierto a la competencia exterior, la
rigidez a la baja en la tasa de variacién de los
salarios nominales en el proceso de desinflacion (y
los consiguientes aumentos de salario real) se tra-
ducen en importantes ganancias de productividad,
que se consiguen fundamentalmente por destruc-
cién del nivel de empleo. Esta mayor dependencia
de los precios industriales con respecto al entorno
internacional hace que no sea tan determinante la
moderacién salarial para garantizar reducciones de
la inflacién. En ausencia de moderacién salarial los
ajustes se llevan a cabo via variables reales, funda-
mentalmente empleo.

Finalmente, en el sector de la construccion, al
igual que en el de los servicios, pueden distinguirse
dos etapas claras en el desarrollo del proceso infla-
cionista: la primera abarca la segunda mitad de los
afos ochenta y los afios mas recientes (1994 y
1995), en la que los salarios en la construccion
crecieron por debajo de los precios y la segunda, los
primeros afios noventa y la primera parte de 1996,
donde los incrementos salariales superaron a la
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GRAFICO NUM. 8
PRODUCTIVIDAD Y SALARIO REAL EN EL
SECTOR INDUSTRIAL
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inflacién (véase grafico nim. 9). En cuanto a los
salarios reales y la productividad, ésta se mantuvo
practicamente estable desde 1985 a 1992. Sin em-
bargo, y en parte consecuencia de la recesion, pero
también del crecimiento del salario real, a lo largo
del periodo 1992—1994, en el sector de la construc-
cion se destruyd empleo a una tasa media de —5,9%
anual, lo que permiti6 ganancias importantes en
productividad. La relativa rigidez de ésta hace que,
aunque puntualmente los salarios puedan crecer
por encima sin que ello suponga tensiones inflacio-
nistas, la moderacién de la inflacién aconseja reduc-
ciones en la tasa de crecimiento de los salarios
nominales. En la primera mitad de 1996 los salarios
han crecido un 4,6%, frente al crecimiento del 3,6%
de la inflacion, situacién que no vislumbramos como
compatible con un proceso de reduccién de los
precios sin mayores destrucciones de empleo.

La evolucion en los distintos sectores producti-
vos de las variables que determinan en que medida
se transmiten los aumentos de salarios a precios
permiten concluir que mientras en el sector indus-
trial y, parcialmente en el agricola podrfan observar-
se puntualmente crecimientos de los salarios supe-
riores al de precios sin que ello supusiera ne-
cesariamente un deterioro de las expectativas
inflacionistas, no sucede lo mismo en el sector ser-
vicios y en la construccién, donde la moderacién
salarial parece mas importante.

4. La experiencia internacional

Al utilizar la misma metodologia para analizar
cémo se ha desarrollado el proceso desinflacionista
en un nimero representativo de paises industrializa-
dos se obtiene que, mientras en los principales

GRAFICO NUM. 9
LA DESINFLACION EN EL SECTOR
DE LA CONSTRUCCION

Porcentaje IPC
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paises europeos el proceso ha tenido lugar de forma
similar a Espafia, en EE.UU. se ha producido de
forma diferente.

Tanto en Francia, como en Alemania y en Reino
Unido, desde la segunda mitad de los afios ochenta
la correccidn de la inflacion se ha producido con un
crecimiento de los salarios superiores al de los pre-
cios. La resistencia a la baja de los salarios reales
se ha mantenido a lo largo de los noventa, salvo en
Francia en momentos puntuales. Ello ha contribuido
a que se acentle el proceso de destruccién de
empleo (especialmente intenso en Alemania) que
siguid a la recesion econémica de los afos noventa.,
Sin embargo, los riesgos a que este comportamien-
to de los salarios se manifieste en tensiones inflacio-
nistas no es el mismo en todos los paises. Si com-
paramos la evolucién del salario real y de la produc-

GRAFICO NUM. 10
LA DESINFLACION EN EE.UU.
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tividad aparente del trabajo en niveles, tanto en
Alemania como en Reino Unido, el salario se ha
situado permanentemente por encima de la produc-
tividad, por lo que si no se invierte esta tendencia
acabaran generandose tensiones inflacionistas. Sin
embargo, en Francia, la productividad aparente se
ha situado por encima de los salarios reales am-
pliandose la brecha los separa. Esta ampliacion
permite que puntualmente puedan observarse au-
mentos de salarios reales superiores a los de los
precios sin que ello suponga un deterioro de las
tensiones inflacionistas.

ltalia tiene que considerarse aisladamente. En el
proceso desinflacionista a lo largo de los cuales
podemos distinguir dos etapas: i) la primera, com-
prende el final de los afios ochenta, y el periodo més
reciente: 1992~1995. Durante estos afios la correc-
¢ién de la inflacién tuvo lugar con crecimientos de
los salarios inferiores a los de los precios; ii) la
segunda abarea el comienzo de los afios noventa,
en los que el praceso desinflacionista se produjo con
un crecimiento de los salarios muy superior al de los
precios. En la primera mitad de 1996, los salarios
continlan creciendo por debajo de los precios. Si
tenemos en cuenta que este patrén de comporta-
miento estd coincidiendo con ganancias importan-
tes en productividad no cabe esperar tensiones in-
flacionistas por el lado de los salarios en ltalia. En
esta direccién apunta también la evolucién de los
salarios reales y de la productividad aparente del
trabajo ambos en niveles desde 1985. Durante todo
el periodo, la productividad se ha situado permanen-
temente por encima de los de los salarios reales. La
brecha se ha ampliado significativamente desde
1993, permitiendo, por tanto, que los salarios regis-
tren incrementos superiores a los de los precios sin
que ello impliquen tensiones inflacionistas.

En EE.UU,, salvo momentos puntuales, la co-
rreccion de la inflacion se ha producido con incre-
mentos de los salarios inferiores a los crecimientos
de los precios. Ello ha permitido que el proceso de
destruccion de empleo que afectdé a Europa a co-

mienzos de los noventa no haya tenido lugar en
EE.UU. La contencidn de los salarios coincidié en
1994 y 1995 con crecimientos muy moderados de la
productividad. A pesar de ello, y pese a la estrecha
relacion entre las magnitudes nominales no cabe
esperar tensiones inflacionistas especiales ya que,
desde 1985, la productividad en niveles se ha situa-
do por encima del nivel de los salarios reales y la
brecha que los separa se mantiene muy elevada.

5. Conclusiones

La flexibilidad del mercado de trabajo en EE.UU.
frente a la rigidez de los mercados europeos explica
la diferente forma en que se ha desarrollado el
proceso desinflacionista en cada uno de ellos. En
EE.UU. la correccidn de los precios ha ido acompa-
fiado de crecimientos inferiores o iguales a los de los
salarios, mientras en Europa han registrado creci-
mientos superiores.

En el caso europeo estos aumentos de salarios
no tienen por qué suponer necesariamente un freno
en el proceso desinflacionista. La evolucion de la
productividad (o si se prefiere, del empleo) y de los
salarios reales es determinante en el proceso de
contencién de los precios.

En Espafia, el sector industrial y quizés parcial-
mente el agricola, permiten reducciones adicionales
de la tasa de inflacion compatibles con un crecimien-
to superior de los salarios, aunque con la consi-
guiente destruccion de empleo. En los sectores de
servicios y en la construccion la relacién entre pre-
cios y salarios parece mas estrecha.

En el resto de Europa, mientras en Francia e
ltalia el comportamiento de ambas variables va a
permitir que se observen puntualmente crecimien-
tos de los salarios superiores al de los precios sin
que ello suponga un deterioro de las expectativas
inflacionistas, no sucede lo mismo en Alemania y
Reino Unido.
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(ES ALCANZABLE EL OBJETIVO DE INFLACION QUE
MAASTRICHT ESTABLECE?

José L. Raymond

La consecucién por parte de la economia espa-
fiola del objetivo de inflacién que Maastricht estable-
ce, en concreto, que la tasa promedio anual en 1997
no exceda en 1,5 puntos porcentuales a los tres
paises de la Union Europea con menor inflacion,
constituye un objetivo dificil de cumplir que requiere
la potenciacion activa de medidas tendentes a la
contencion del alza de los precios. La razén de la
dificultad del objetivo no proviene de que Espafia no
haya logrado avances en la moderacion del creci-
miento de los precios, sino, por contra, es una con-
secuencia de los notables progresos conseguidos
por los tres paises méas estables de la Unién Euro-
pea. Los célculos efectuados muestran que si Espa-
Aa no intensifica la lucha contra la inflacion, y a
pesar de ser ésta moderada, la probabilidad de que
en diciembre de 1997 la tasa promedio de inflacién
espafiola no exceda en 1,5 puntos la inflacién pro-
medio de los tres paises mas estables, es reducida.

En la exposicién siguiente, en primer lugar, se
analiza a través de gréaficos la evolucidon de los
precios espaficles desde diciembre de 1985 hasta
la actualidad, filtrando las series para eliminar com-
ponentes erraticos y poder apreciar de esta forma
cudl ha sido la evolucion subyacente de las varia-
bles. Se comprueba que, en efecto, a partir de 1991
la inflacién tiende a moderarse. No obstante, esta
moderacién no ha sido suficiente. Asi, en segundo
lugar, se analiza la evolucion del diferencial de infla-
cién espafiola con respecto a los tres paises de
menor inflacion. En este caso los avances han sido
extremadamente lentos, y discurren a un ritmo insu-
ficiente para alcanzar a los mejores. Por otro lado,
se comprueba que, cada mes que pasa, y si en el
mes en cuestién no se logra una muy sustancial
mejora, se pierde un mes en términos de la posibili-
dad de alcanzar el ajuste requerido en diciembre de
1997, de forma que se reduce la probabilidad de
cumplimiento del objetivo de inflacidn fijado por Ma-
astricht. Unas breves consideraciones finales cie-
rran la exposicién.

I. El comportamiento de los precios espaiioles
en perspectiva histdrica

Al examinar el comportamiento inflacionista de

la economia espafiola en un horizonte temporal
relativamente dilatado, se comprueba que a partir
de 1991 ha operado un proceso de desaceleracion
del crecimiento de los precios. No obstante, esta
desaceleracién no ha sido suficiente, sobre todo,
teniendo en cuenta el comportamiento de esta va-
riable en los paises estables de la Unién Europea.

Con respecto a los indices de precios conside-
rados, la exposicidon que sigue se centra en el indice
General de Precios al Consumo y, con objeto de
eliminar agquellos componentes de esta variable mas
sujetos a erraticidad o a los caprichos de la climato-
logia, en la evolucién de la Inflacién Subyacente
seqgun la definicién que e! Instituto Nacional de Es-
tadistica ofrece de la variable. En efecto, la Inflacién
Subyacente se computa considerando Unicamente
los alimentos elaborados, los bienes industriales
excluidos los productos energéticos, carburantes y
combustibles y la totalidad de servicios. Los elemen-
tos que esta definicion de la variable excluye son
pues aquellos sometidos a mayor variabilidad deri-
vada de la climatologia o los precios de productos
gue dependen de decisiones administrativas. Esta
definicion de la inflacién pretende pues aproximar
las tendencias a mas largo plazo de la variable (ésta
es la razon del calificativo de Inflacién Subyacente)
y se interpreta que, en ocasiones, puede ser mas
representativa de las verdaderas tensiones inflacio-
nistas.

Por otro lado, tanto por lo que respecta a la
evolucién del IPC como de la Inflacién Subyacente,
cabe proceder al filtrado de la serie. En concreto, el
filtro que en este trabajo se ha empleado es el de
Hodrick-Prescott, procedimiento estadistico amplia-
mente utilizado con la misma finalidad de eliminar
componentes erraticos de las variables y aproximar
evoluciones tendenciales o a largo plazo. El proce-
dimiento es en cierta forma equivalente al calculo de
una media mévil de la variable, y los resultados que
del mismo se desprenden dependen de la eleccion
un tanto arbitraria de un parametro conocido con el
nombre de pardmetro de aplanamiento. En este
trabajo, y dado que se trata de datos mensuales, el
valor elegido para este parametro de aplanamiento
es de 14.400, que es la magnitud que la literatura
generalmente sugiere.
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GRAFICO NUM. 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO (IPC general)
(Variacién interanual)
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El gréfico ndm. 1 muestra la evolucién del creci-  de 0,5 puntos porcentuales entre el objetivo de infla-
miento interanual del IPC desde enero de 1985  cidn y la mera extrapolacion de la serie filtrada en
hasta octubre de 1996. La linea de trazo continuo  cierta forma muestra el esfuerzo que es preciso
representa la tasa interanual observada de creci-  realizar en términos de contencidn inflacionista. En
miento, y la linea de trazo discontinuo muestra la  definitiva, y éste es el principal mensaje que el
serie filtrada segln el mencionado filtro de Hodrick-  grafico nim. 1 transmite, alcanzar el objetivo de
Prescott. Entendemos que visualmente la serie fil-  inflacién en 1997 exige un reforzamiento de la poli-
trada ofrece mayor informacion acerca de las ten-  tica de estabilidad y un mantenimiento de la mode-
dencias a largo plazo, y éstas son expresivasde una  racién salarial. Desde esta perspectiva, es conve-
fase de intensa desaceleracion inflacionista que  niente que la ansiada recuperacién de la actividad
concluye a mediados de 1988, una fase de acelera-  econdmica, progresivamente dilatada en el tiempo,
cion inflacionista que se prolonga desde mediados  no desate nuevas tensiones inflacionistas y compro-
de 1988 hasta finales de 1990, y a partir de esta  meta el objetivo de contencién del crecimiento de los
fecha y hasta la actualidad, se inicia una nueva  precios.
etapa de suave contencion de la inflacién. En octu-
bre de 1996 el crecimiento interanual observado del Por otro lado, el grafico nim. 2 muestra para
IPC estaba situado en el 3,5 por 100, mientras que  este mismo periodo de tiempo la evolucién de la
para la serie filtrada el correspondiente valor se  inflacién subyacente. A grandes rasgos, la informa-

hallaba en el 3,6 por 100. cién histérica que este grafico transmite es similar a
la que se deriva del grafico precedente. En particu-
Apartir de esta informacién, y sintenerencuen-  lar, destaca la fase de rapida contencién inflacionis-

ta otros elementos adicionales al mero comporta-  ta que discurre desde 1985 hasta mediados de
miento histérico de la serie, resultaria muy arriesga- 1988, la fase de aceleracion inflacionista que opera
do, y probablemente estéril, establecer una predic-  desde esta fecha hasta finales de 1990, y el nuevo
cidn de inflacién hasta diciembre de 1997, fechaen  descenso inflacionista que se consolida a partir de
que la economia espaiiola debera superar el exa-  finales de 1992. Por lo que respecta a los datos
men de estabilidad para acceder a la primera fase ~ maés recientes, la inflacién subyacente se reduce
de la unién monetaria europea. Cabe, sin embargo,  del 4,8 por 100 en diciembre de 1995 al 3,2 por
y a modo de simple ejercicio, extrapolar hasta esta 100 en octubre de 1996, lo que equivale a un
fecha la evolucién de la serie filtrada, aplicando el  descenso de 1,6 puntos porcentuales. Empero,
mismo porcentaje de reduccién que el observado  considerando la serie filtrada el descenso es mas
para los meses transcurridos de 1996. Dado que en  limitado, y se cifra en sélo 0,5 puntos porcentua-
enero de 1996 el valor de la inflacion filtrada erade  les, dado que pasa de un 4,2 por 100 en diciembre
4,0 por 100 y que en octubre de 1996 esta variable  de 1995 a un 3,7 por 100 en octubre de 1996. Al
se sita en el 3,6 por 100, manteniendo el mismo  igual que en el célculo precedente, manteniendo
ritmo se alcanza un valor de 3,1 por 100 en diciem-  la tendencia y extrapolando hasta diciembre de
bre de 1997. Por otro lado, el objetivo de inflacion 1997 se alcanza en esta fecha un valor de Ia
que se establece en los Presupuestos Generalesse  inflacion subyacente filirada del 3,0 por 100.
cifra en esta fecha en el 2,6 por 100. La diferencia  Como previamente se ha subrayado, esta magni-
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GRAFICO NUM. 2
INFLACION SUBYACENTE
(Variacién interanual)
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tud no pretende ser una prediccién. nicamente se
trata de mostrarla evoluciéndela variable eliminan-
do através de unsencillo procedimiento estadistico
aquellos factores que podrian interpretarse como
accidentales.

En resumen, el examen del comportamiento in-
flacionista de la economia espafola desde una
perspectiva histérica muestra una clara tendencia
hacia su contencién. No obstante, Europa se ha
consolidado como una zona de estabilidad, y los
progresos realizados por los paises mas estables de
nuestro entormno, tal como el siguiente apartado do-
cumenta, resultan mas acentuados que los experi-
mentados por la econom(a espafola. Desde esta
perspectiva es conveniente un reforzamiento de la
lucha antiinflacionista si se desea evitar que el dife-
rencial en el comportamiento de esta variable cons-
tituya un impedimento a la integracién plena de
Espafia en la Unidn Europea.

Il. El diferencial de inflacién de la economia
espafiola y la probabilidad de cumplimiento
del objetivo de Maastricht

Como ya se ha sefialado, el objetivo de inflacién
establece que el crecimiento de los precios en me-
dia anual no puede exceder en diciembre de 1997
en 1,5 puntos porcentuales al valor registrado por
esta variablé en los tres paises mds estables de la
comunidad. En octubre de 1996 la tasa interanual
de Espaiia se hallaba situada en el 3,5 por 100, la
tasa interanual de la Unién Europea en el 2,5 por
100, pero los tres paises méas estables eran Suecia,
con un crecimiento del 0,3 por 100, Finlandia, con
una inflacién del 1,3 por 100 y Alemania, cuya infla-
cién era del 1,4 por 100. Al establecer la media de

1991

1994 1995 1996 1997

——— T. e .|-
1992 1983

los tres paises mas estables se obtiene un valor del
1 por 100, de forma que Espafa se desvia de este
promedio en 2,5 puntos porcentuales, superando la
cota del 1,5.

¢Es alcanzable este objetivo de inflacion que
Maastricht establece? Hallar una adecuada res-
puesta a esta pregunta resulta un tanto complejo,
dado que no se trata de fijar un tope méaximo de
inflacion para nuestra economia, sino que el éxito o
el fracaso de la politica espafiola de control inflacio-
nista dependera del comportamiento de esta varia-
ble en los paises estables de la'Unién. Sin entrar a
discutir la légica de esta defir(w%n, el objeto de este
apartado es mostrar la evidencia empirica acerca de
las posibilidades de éxito o fracaso de la economia
aspafola en esta empresa. Al respecto, en primer
lugar se muestra la evolucion histérica del diferen-
cial de inflacién de la economia espafiola con rela-
cién a los tres paises mas estables de la Unién,
paises que no son siempre los mismos dado que en
un horizonte temporal dilatado el grado de estabili-
dad relativa de los paises ha variado. A continua-
cién, se presenta un sencillo esquema interpretativo
del diferencial de inflacion en términos de la proba-
bilidad estimada que la economia espafiola tiene de
superar el examen de estabilidad evaluada para
distintos meses de 1996 con objeto de apreciar la
evolucién temporal de esta probabilidad.

Con relacién al primer punto, el grafico nim. 3
muestra también desde 1985 la evolucién temporal del
diferencial de inflacién espafiola con respecto a los
tres paises mas estables. Como en el apartado prece-
dente, la linea de trazo discontinuo, y con objeto de
eliminar erraticidad, refleja la serie ajustada emplean-
do el filtro de Hodrick-Prescott. A partir de este grafico,
se comprueba una fase de intensa reduccién de infla-
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GRAFICO NUM. 3

DIFERENCIAL DE INFLACION DE ESPANA RESPECTO A LOS 3 MEJORES PAISES DE LA UE
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cion diferencial, que incluye los afios 1986 a 1988, y
a partir de esta fecha la economia espafiola avanza
reduciendo distancias, si bien con un ritmo muy
lento, excesivamente lento para cumplir los objeti-
vos de estabilidad. Empleando la serie filtrada, v
prolongando para 1997 los meses transcurridos de
1996, el diferencial de inflacion sdlo se reduce 0,3
puntos porcentuales en catorce meses. Por otro
lado, cuando el andlisis se realiza en términos de
medias mdviles de doce meses para establecer una
comparacion acorde con los acuerdos de Maas-
tricht, la comparacion resulta todavia mas desfavo-
rable, dado que la mayor inflacién de los primeros
meses del afio 1997 perjudica el objetivo de conver-
gencia evaluado en términos de media anual.

Una forma complementaria de presentar los da-
tos es responder a la pregunta siguiente: Suponien-
do que la inflacién diferencial evolucione en el futuro
siguiendo pautas similares a las precedentes, vy te-
niendo en cuenta que la variable esta sometida a
una aleatoriedad intrinseca subproducto de la multi-
tud de factores que condicionan su evolucion, situa-
dos en una determinada fecha, y atendiendo a la
informacion disponible hasta tal fecha, evaluar cual
es la probabilidad de cumplimiento por Espafia del
objetivo de inflacién en diciembre de 1997.

Una breve descripcién de la metodologia segui-
da aparece en el anexo, mientras que los resultados
de la estimacion se detallan en el grafico nim. 4. En
este gréfico, las barras evalan probabilidades,
mientras que la linea de trazo continuo muestra la
inflacion diferencial en cada periodo. Asi, situados
en enero de 1996, la inflacién diferencial espafiocla
medida en tasa interanual con respecto a los tres
paises mas estables de la Unidn Europea era de 2,8
puntos porcentuales, y atendiendo a esta informa-
cién y a la informacién pasada de la propia variable,

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997

la probabilidad evaluada de cumplimiento del objeti-
vo de inflacién en diciembre de 1997, respetando la
definicién de Maastricht, se cuantificaba en el 21 por
100. Repitiendo la operacién para los meses si-
guientes de febrero, marzo y abril, se comprueba
que la inflacidn diferencial se va reduciendo, lo que
provoca un paulatino aumento de la probabilidad de
cumplimiento del objetivo de inflacién. Esta alcanza
valores méximos y situados entre el 35 y 39 por 100
en los meses de abril y mayo de 1996. A partir de
esta fecha, empero, entre otros factores, el éxito de
los paises mds estables, provoca un aumento del
diferencial de inflacién y la probabilidad de cumpli-
miento del objetivo se va reduciendo hasta alcanzar
el 27 por 100 en octubre de 1996. Por otro lado, la
reduccién de la probabilidad de cumplimiento del
objetivo de inflacién también refleja el hecho de que
a medida que los meses transcurren, queda menos
tiempo para acortar distancias.

El gréfico ndm. 4 no tiene mas valor que el
orientativo. Una evaluacién precisa de probabi-
lidades deberia utilizar més informacién que el pro-
pio comportamiento pasado de la variable. Asi, por
ejemplo, cabe la posibilidad de que a medida que se
acerca la fecha del examen, el Gobierno utilice cier-
tos precios administrados con objeto de frenar la
inflacién o que la politica monetaria se vuelva mas
restrictiva. En el lado contrario, la llegada de la
esperada recuperacion podria tener efectos contra-
rios sobre la estabilidad de precios. En la evaluacion
de estas probabilidades, los factores mencionados
no han sido considerados de forma explicita, sino
Gnicamente de forma implicita, en la medida que
han afectado a la tendencia y variabilidad pasada
del diferencial de inflacién. No seria oportuno, en
consecuencia, concluir que esta evaluacion de
probabilidades indica que el objetivo de inflacién no
se va a cumplir. Esta evaluacion de probabilidades
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GRAFICO NUM. 4

DIFERENCIAL DE INFLACION Y PROBABILIDAD DE CUMPLIMIENTO DEL OBJETIVO DE INFLACION
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tunicamente muestra la dificultad en alcanzar tal
objetivo y subraya la necesidad de mantener la
lucha contra la inflacidon. Se trata, en definitiva, de
una meta dificil de cumplir, pero no imposible, si se
instrumentan los medios adecuados. En otro caso,
no obstante, es improbable el cumplimiento de este
criterio de inflacion.

lll. Consideraciones finales

La finalidad bésica de este trabajo es mostrar el
grado de dificultad que la economia espafiola tiene
en alcanzar los objetivos de inflacién que los acuer-
dos de Maastricht establecen. El hecho de que se
trate de una cota de inflacién variable, en el sentido
de que ésta no puede exceder, en términos de
media anual referida a 1997, en mas de 1,5 puntos
porcentuales la media de inflacién de los paises mas
estables de la comunidad, plantea dificultades debi-
do a los éxitos logrados por los paises mas estables.
Pero dificultad no implica imposibilidad, tal como el
analisis estadistico efectuado ha tratado de mostrar.
En cualquier caso, es preciso ser conscientes de
que a medida que Espafa se aproxima a la fecha
del "examen", diciembre de 1997, aumentan los
problemas para corregir "excesos”. En particular, el
hecho de que la tasa de inflaciéon de 1997 se com-
pute en términos de media anual, incrementa estos
problemas y obliga a que los precios deban mostrar
un buen comportamiento desde el primer dia del afio
del "examen”.

¢Por qué es importante que Espafa cumpla el
objetivo de inflaciéon? Entendemos que pueden adu-
cirse dos tipos de razones. Por un lado, la estabili-
dad macroecondmica tiende a considerarse como
una condicidn necesaria para la convergencia real.
En concreto, una inflacién elevada distorsiona el

: 20
06 {— Diferencia inflacién (esc. der) [
i s Probabilidad (esc. izq.) l ;
— 1,5
04 :
— 1,0
02 —+1m 0,5
0,0 : 00
96-06
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funcionamiento de los precios como mecanismo
asignativo, aumenta la incertidumbre y plantea gra-
ves problemas de competitividad al sector expuesto
a la competencia internacional (basicamente, el sec-
tor industrial) frente al sector protegido (una buena
parte de los setrvicios), lo que puede ocasionar un
debilitamiento artificial del tejido industrial y una ami-
noracion del crecimiento de la productividad total de
los factores y del crecimiento global de la economyia.
Es cierto que una inflacién diferencial puede tratar
de compensarse con la modificacién del tipo de
cambio, pero ello es contrario a los compromisos
asumidos, a la vez que la estabilidad cambiaria
actlia en el sentido de reducir la incertidumbre. Fi-
nalmente, el control del déficit plblico usualmente
se incluye dentro de las condiciones de estabilidad,
a consecuencia de sus efectos distorsionadores so-
bre los tipos de interés, la politica monetaria y la
acumulacién de deuda publica. En sintesis, mante-
ner un diferencial de inflacion nulo o reducido, asi
como las otras condiciones de estabilidad macroe-
condmica explicitadas en los acuerdos de Maas-
tricht, es un objetivo deseable de por si.

Por otro lado, existe una razén mas pragmatica.
Espana ha realizado esfuerzos por controlar la infla-
cién y, recientemente, por controlar el déficit publico.
Estos esfuerzos han requerido sacrificios cuya re-
compensa esperada es entrar en la primera fase de
la Unién Monetaria. Los mercados parecen también
haber apostado en este sentido. Si Espafia se que-
dafuera, es inevitable un sentimiento de fracaso que
puede operar a distintos niveles y provocar un apla-
zamiento “indefinido” de ciertas reformas ya inicia-
das. Asi, los ajustes de la politica fiscal son quizas
insuficientes pero discurren en la direccién adecua-
da, al igual que sucede con la lucha antiinflacionista.
Todos estos ajustes han requerido, y requieren, es-
fuerzos, que la sociedad tiende a aceptar oponiendo
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menos resistencia que la usual, y el Gobiemo y
partidos politicos dominantes tratan de potenciar,
porque se conffa en la entrada de Espafia en la
primera fase de la Unién Monetaria. Espaiia se halla
pues en un punto de dificil retorno. Si al final nuestro
pais se quedase fuera por no superar el examen, es
posible que ello pudiese representar echar por la
borda una importante porcion de los esfuerzos rea-
lizados en favor de la estabilidad macroecondmica.

Para concluir, por lo que ai objetivo de inflacién
respecta, un riesgo extra que es preciso volver a
subrayar es el derivado de la reactivaciéon econdmi-
ca. Espaha, hasta la fecha, no logra reducir distan-
cias con respecto a los paises méas estables de la
Unién Europea por el éxito de los mas “aplicados”.
No obstante, si la ansiada recuperacién llega, que

en caso de llegar probablemente lo hara a través de
los paises de nuestro entorno, en particular, Francia
y Alemania, y se recobran tasas de crecimiento del
orden del 3 por 100 6 3,5 por 100, resulta més difcil
en este contexto el mantenimiento de progresos en
el control inflacionista. A pesar de las abultada tasa
de desempleo existente, los salarios tienden a
crecer por encima de la productividad cuando se
genera empleo, y esta elevacién de salarios por
encima del crecimiento de la productividad, que se
traduce en un aumento de los costes unitarios de
produccion, tiende a trasladarse a precios. En
sintesis, es preciso evitar que la deseable y espe-
rada recuperacion, que en caso de llegar tendra
efectos automdticos favorables sobre las varia-
bles fiscales, provoque un retroceso en el campo
inflacionista.
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ANEXO

Evaluacién de las probabilidades de cumplimiento del objetivo de inflacién

La metodologia seguida para evaluar las proba-
bilidades que el gréfico ndm. 4 detalla es la siguiente:

E! valor adoptado por la variable inflacion dife-
rencial en un determinado periodo "p(t)" puede con-
siderarse como la suma de un valor predicho "f(t)",
gue en este estudio procede de la aplicacion de un
modelo ARIMA, "mas" un error de prediccién “u(t)".
Es decir:

p(t)=fH)+u(t)

Por otro lado, la probabilidad de que "p(t)" adop-

te un valor inferior a una cierta cota "¢" viene expre-
sada por:

Prob(p(t)<c)=Prob(f(t)+u(t)<c)=Prob(u(t)/
sigma(t)<(c-f(t))/sigma(t))=Fn(c*(t))

en donde "sigma(t)" es la desviacién estandar
del error de prediccion y "Fn" es el valor de la
funcién de distribuciéon de una normal (0,1) eva-
luado en el punto de corte "¢ (t)=(c-f(t))/sigma(t))".
Para predicciones que se inician en distintos pe-
riodos (enero 19986, febrero 1966, etc.) se calcula
la prediccion "f(t)" referida a la inflacion diferencial
media anual en diciembre de 1997, la desviacion
estandar del error de prediccidn “"sigma(t)" y las
correspondientes probabilidades. Estas dltimas
son las que el gréfico nim. 4 muestra en forma de
barras.
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INFLACION, POLITICA MONETARIA, TIPOS DE INTERES Y
EXPECTATIVAS(*)

Antoni Espasa(1)
Universidad Carlos 111 de Madrid

Resumen

En este articulo se comienza analizando el
contexto en el que se puede estudiar la evolu-
cién a corto plazo de la inflacién con fines de
prediccién y diagndstico. Establecido el marco
de trabajo se exponen los resultados de predic-
cién durante el periodo 1994-1996 publicados
en el BOLETIN IPC DE ANALISIS MACROECO-
NOMICO vy se relacionan con los movimientos
de tipos de interés llevados a cabo por el Banco
de Espafia. Posteriormente se analiza la situa-
cion inflacionista actual de la economia espafo-
la y sus perspectivas para el trienio 1997-1999.
Esto Ultimo se pone primeramente en conexion
con la probabilidad de cumplir el objetivo de
Maastricht, que se cuantifica a partir de un ana-
lisis y de unas predicciones de consenso sobre
los IPC transitorios de los quince paises euro-
peos. Con posterioridad a 1997 destaca la nece-
sidad de converger a la inflacion europea y se
analizan los principales problemas para ello. Al-
gunos de estos problemas se pueden abordar
desde una politica econdmica de mayores refor-
mas estructurales que favorezcan la competen-
cia en el sector de servicios y en la comerciali-
zacidn de bienes y servicios, pero es muy impor-
tante que esta politica imponga ademas
mayores exigencias de informacion al consumi-
dor sobre calidad —debidamente auditada— vy
precios en la venta de servicios. Estando garan-
tizado que el Banco de Espafa desarrollara una
politica monetaria acorde con las expectativas
de inflacién y existiendo la voluntad politica de
alcanzar el objetivo de convergencia en el déficit
ptblico, los otros grandes problemas con los
gue se enfrenta la inflacion en Espafia necesitan
respuestas microecondmicas. Entre ellas desta-
ca la necesidad de que los agentes asimilen con
prontitud el nuevo nivel de expectativas de infla-
cion en el que se ha situado la economia espa-
fiola y que empresarios y trabajadores actien
en consecuencia. En este sentido, los tipos de
interés actuales de activo y pasivo de los ban-
cos y cajas no transmiten referencias certeras y
firmes sobre expectativas de inflacién a las que
puedan recurrir los agentes econémicos.

I. CONSIDERACIONES PARA EL ANALISIS A
CORTO Y MEDIO PLAZO DE LA INFLACION

El seguimiento de una tasa de crecimiento de un
cierto indice de precios como indicador de la infla-
¢ion en una determinada economia presenta diver-
sos problemas y tiene bastantes limitaciones que
han sido comentadas en repetidas ocasiones ante-
riores como puede verse en Espasa y Lorenzo
(1995, a y b). En este contexto es usual seguir la
inflacién a través de tasas de crecimiento del indice
de precios al consumo (IPC). En el caso de la
economia espafiola, los diferentes precios que se
agrupan en el IPC se forman en mercados que no
estan suficientemente integrados y en ellos las co-
rrespondientes ofertas y demandas tienen caracte-
risticas especificas importantes que generan en las
grandes agrupaciones de mercados precios que
tienen evoluciones bastante diferentes entre si, de
modo que la evolucidn del agregado global IPC
resulta insuficientemente informativa y escasamen-
te dtil para realizar un diagndstico sobre la inflacién.
La situacion inflacionista contemporénea y sus im-
plicaciones futuras no se aprecian, pues, adecuada-
mente sin un estudio individual del comportamiento
de los precios en cada uno de los grandes merca-
dos. Siguiendo Espasa et al. (1987) se puede des-
glosar el IPC en cuatro componentes bésicos: pre-
cio de los alimentos no elaborados —ANE-
(11,88%), precios de bienes energéticos —ENE-
(7,12%), precios de los servicios —SERV- (30,64%)
y precios de los bienes elaborados no energéticos
—BENE- (50,35%). Entre paréntesis aparece la pon-
deracién de cada componente en el IPC.

El analisis de la inflacidn a partir de los compo-
nentes basicos del IPC proporciona resultados mas
precisos, ya que una tasa de crecimiento anual del
IPC, por ejemplo, del 3,5% tiene implicaciones hacia
el futuro muy diferentes seglin vaya determinada
por crecimientos del 1,5% en los indices ANE y ENE
y del 4% en los indices SERV y BENE o se compon-
ga de crecimientos del 5,5% y del 3,0%, respectiva-
mente. La razén estriba en que el indice ANE tiene
un comportamiento ciclico mas marcado que los
restantes componentes y valores moderados (ele-
vados) en sus tasas de crecimiento correspondien-
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GRAFICO NUM. 1
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ELABORADOS (IPCR)
(Informacioén disponible hasta septiembre 1996)

Porcentaje

CRECIMIENTO ANUAL ACUMULADO DE LOS iNDICES DE PRECIOS AL CONSUMO DE ALIMENTOS NO
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GRAFICO NUM. 2

ENERGETICOS (IPC-ENE)
(Informacién disponible hasta septiembre 1996)
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CRECIMIENTO ANUAL ACUMULADO DE LOS iNDICES DE PRECIOS AL CONSUMO DE BIENES
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tes a los momentos bajos (altos) del ciclo tienden a
venir seguidos por valores elevados (bajos), tal
como se refleja en el grafico nam. 1. Asimismo, el
indice ENE registra con frecuencia movimientos es-
calonados determinados por la oferta y demanda
internacionales y por regulaciones fiscales especifi-
cas que no se tienen por qué reproducir en el futuro
proximo e incluso pueden corregirse (grafico nim. 2).

El tipo de oscilaciones sefalado en los indices
ANE y ENE dificultan la apreciacién de la tendencia
de la inflacién de!l IPC y la definicidn de una inflacién

subyacente (tendencial) sobre un indice de precios
que excluya del IPC los precios de los bienes ener-
géticos y de los alimentos no elaborados, tal como
se propuso en Espasa et al. (1987) se muestra muy
atil (véase grafico nim. 3). A dicho indice en tal
articulo se le denominé IPSEBENE (indice de pre-
cios al consumo de servicios y bienes elaborados no
energéticos) y se ha convertido en un indicador
seguido por la mayoria de los analistas(2).

La utilizacion del IPSEBENE para representar la
inflacién subyacente en la economia espafiola pue-
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GRAFICO NUM. 3

ELABORADOS NO ENERGETICOS (IPSEBENE)
Crecimiento acumulado en doce meses
(Informacién disponible hasta septiembre 1996)

Fecha de elaboracidn: 18 de octubre de 1996.
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(*) Las tasas estén asignadas al final de cada periodo y desde octubre de 1996 en adelante los datos representados son predicciones.

de elaborarse algo mas de lo que se hacia en
Espasa et al. (1987) y eso se puede realizar a paitir
de las ideas expuestas en dicho articulo. Asi, en el
BOLETIN IPC DE ANALISIS MACROECONOMICO
se vienen aplicando, cuando es necesario, dos tipos
de correcciones. Si los indices ANE y ENE se en-
cuentran en un periodo que se espera que sea largo,
unos dos afos, en el que su crecimiento medio es
clara y suficientemente diferente al del IPSEBENE
conviene corregir adecuadamente la tasa de creci-
miento del IPSEBENE para que la tasa resultante
sea un buen indicador de la inflacién subyacente.
Asimismo, si ciertos precios incluidos en el IPSEBE-
NE entran en una etapa con fuertes oscilaciones
sobre el nivel del IPSEBENE, conviene sacar tales
precios de dicho indice. Este es el caso del indice
de precios al consumo de los aceites y grasas (ACE-
GRA) durante el periodoc 1995—-1997, ya que debido
a las oscilaciones del precio del aceite de oliva el
indice ACEGRA ha estado registrando durante 1995
y 1996 tasas de crecimiento muy altas que llegaron
a superar el 30% a finales de 1995 y principios de
1996, mientras que a partir de febrero de 1997 y
durante al menos un afio se prevé que dicho indice
registre tasas de variacién anual negativas. En el
grafico nim. 4 se ilustra el efecto del indice ACE-
GRA sobre el IPC y el IPSEBENE.

De todas formas, conviene sefialar que la cons-
truccion de un indicador —sefial- de inflacion subya-
cente pierde algo de interés si se puede realizar
buenas predicciones del IPC para un horizonte de,
al menos, uno o dos ahos. En tal caso, dichas
"buenas predicciones" proyectan el crecimiento ac-
tual del IPC teniendo en cuenta las oscilaciones
inherentes en la evolucién que en cada momento se

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Unlversidad Carlos Il de Madrid). i

—————ail|

encuentran inmersos los diferentes grupos de pre-
cios que componen el IPC. Tales predicciones no
van a ser, en general, meras proyecciones, que
podemos denominar ingenuas, de una situacion de
crecimiento constante, acelerado o desacelerado
que pueda mostrar el IPC en un determinado mo-
mento. Van a resultar mas complejas y oscilantes
hasta que a partir de un determinado horizonte la
prediccién consista en una tasa de infiacién cons-
tante. Con esta informacion procedente de las "bue-
nas predicciones" el analista pierde interés por una
sefial de inflacién subyacente —supuestamente para
realizar sobre la base de esta sefial una prediccién
ingenua mejor sobre el IPC—, ya que dispone de una
informacién mas relevante que le indica cémo va a
oscilar la tasa de inflacion hasta que en un determi-
nado momento se estabilice en un cierto valor, que
por tratarse de una magnitud prevista esta sujeto a
incertidumbre y tiene que definirse dentro de un
cierto intervalo.

La observacién anterior de que con "buenas
predicciones” sobre el IPC los indicadores de infla-
cién subyacente tienen menos relevancia es de apli-
cacion mucho mas general. Asi, el interés primordial
por los procedimientos de extraccién de sefiales
como tendencias, factores estacionales y evolucio-
nes ajustadas de estacionalidad esta muy ligado a
la mayor facilidad para el usuario de realizar predic-
ciones subjetivas sobre la serie original, digase can-
tidad de dinero, produccion industrial, comercio in-
ternacional, ventas de una empresa, etc, a partir de
predicciones ingenuas sobre la correspondiente se-
fal. Sin embargo, tal interés se desvanece si los
usuarios disponen de "buenas predicciones” sobre
la serie original, que en cada momento de su reali-
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GRAFICO NUM. 4
(Informacién disponible hasta septiembre 1996)

CRECIMIENTO ANUAL ACUMULADO DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
GENERAL (IPC) Y DEL IPC SIN EL COMPONENTE DE ACEITES Y GRASAS

Porcentaje

Lo | - i) : |
I \ , o | == |PC-GR i

4 —
|
3
e s
EMMJ SNI EMMJSNIEMMJI SNIEMMJISNIEMMUI SN
1963 | 1994 1995 1996 1997

CRECIMIENTO ANUAL ACUMULADO DE LOS iNDICES DE PRECIOS AL CONSUMO DE SERVICIOS
Y BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS (IPESEBENE) E IPSEBENE SIN COMPONENTE DE
: ACEITES Y GRASAS

Porcentaje

|
i

R e sl T O T T T T
EMMUJSNEMMUJISNEMMUJISNEMMJISNEMMUISN
| 1993 | 1994 ! 1995 | 1096 | 1997

Fecha: 8 de noviembre de 1996.

Fuente: INE y elaboraci6n propla (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconémico, Universidad Carlos lll de Madrid).

| . t ! 1 i 4
| === |PSEBENE-GR |~~~
, IPSEBENE .

zacién acabaran proyectando un comportamiento
futuro de crecimiento y evolucién estacional cons-
tantes.

En la discusion anterior destaca la afirmacion de
que las predicciones acaban en tasas de crecimien-
to constantes a partir de un cierto instante futuro.
Esto se debe a que el comportamiento de las varia-
bles econémicas y las relaciones entre ellas se
aproximan bien mediante esquemas matematicos
lineales o esquemas lineales por tramos tempora-
les. En este Ultimo caso, el paso de un posible tramo
lineal a otro es bastante incierto y muchas veces
vienen motivados por variables exdgenas que son
muy dificiles de predecir, por lo que, en general, en
la prediccidon econdmica sistematica se han dado
escasos logros en anunciar estos cambios, que en
la literatura tedrica se denominan estructurales.
Restringidos a un contexto (tramo temporal) lineal,

la predicciéon econdmica a medio plazo —a largo
plazo la prediccién econdmica es una ficcion—acaba
siendo de naturaleza constante sobre el nivel o el
crecimiento de una variable econdmica. No obstan-
te, conviene advertir que esta tasa de crecimiento
constante hacia la que suele colapsar la prediccion
de una variable econdmica que evoluciona progre-
sivamente cambia (o puede cambiar) segtin el mo-
mento base en el que se realiza la prediccidn. Estas
tasas —denominadas inercias en Espasa y Cancelo
(1995) capitulo V—y sus cambios en el tiempo son
muy ilustrativas, tal como se insiste en la referencia
sefalada, para el analista de la coyuntura econémi-
ca. En el caso de la inflacidn estas tasas de conver-
gencia en la prediccién pueden interpretarse como
las expectativas de inflacion a medio plazo en cada
momento.

El enfoque desagregado en el andlisis de la

24

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 117
DICIEMBRE 1996




ECONOMIA ESPAROLA

GRAFICO NUM. 5

(Informacién disponible hasta septiembre 1996)

Parcentaje
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Fuents: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemnus, Universidad Carlos 11l de Madrid).
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inflacién no sélo es de interés porque explicita las
diferentes situaciones inflacionistas entre los gran-
des mercados, sino que con él se obtienen predic-
ciones mas precisas. Esta mayor precision se debe
a que las tendencias y estacionalidades en los com-
ponentes basicos del IPC no son homogéneas —no
estan cointegradas— y su tratamiento especifico
conlleva mayor precisién sobre el agregado. Pero,
ademas, ampliando el tratamiento desagregado del
IPC a un nivel mas alla de los componentes basicos,
distinguiendo cuatro o cinco grupos especificos de
precios dentro de cada componente basico, se pue-
de analizar y predecir cada grupo de precios intro-
duciendo indicadores adelantados relevantes para
cada caso, como son los correspondientes precios
de produccién industrial o agricola. Este enfoque
desagregado estd siendo contemplado con interés
en la literatura econométrica aplicada actual y asi,
porejemplo, en Pesaran et al. (1994) se ilustra coémo
el emplec en el Reino Unido se predice mejor a
través de un modelo desagregado que contempla a
40 industrias.

El enfoque desagregado descrito, propuesto ini-
cialmente por Espasa et al. (1984) y formalizado en
Espasa et al. (1987), que es el que viene siguiendo
el BOLETIN IPC DE ANALISIS MACROECONOMI-
CO, permite a su vez introducir con mayor funda-
mento determinada informacién que pueda existir
en un momento concreto y que se espera que afecte
al futuro de los precios. Por ejemplo, la prediccion
existente desde la primavera de 1996 de que la
cosecha de aceitunas a finales del afio seria de un
orden de magnitud del doble de la de 1995, va a
influir en el IPC de 1997 y tal informacién se viene
incluyendo en el ejercicio de prediccion desde prin-

cipios de 1996, operando sobre la prediccién indivi-
dual del indice ACEGRA.

Otro aspecto positivo del andlisis desagregado
de precios consiste en que en cada momento se
predicen los diferentes grupos de precios obtenien-
do para cada grupo los diferentes valores hacia los
que tienden a colapsar sus correspondientes tasas
de crecimiento. Con ello la evolucién del agregado
acaba confluyendo a una tasa de crecimiento cons-
tante pero con un perfil temporal que puede ser
complejo y ciertamente muy ilustrativo para los
agentes econémicos. Ademas, al disponer de ten-
dencias inflacionistas diferentes para cada compo-
nente se puede analizar e interpretar las divergen-
cias entre ellas y extraer conclusiones de politica
econdmica, tal como se discutird més adelante (véa-
se grafico ndm. 5).

Expuesto el enfoque y la problematica en el
estudio y la prediccion de la inflacién a corto y medio
plazo puede ser de interés analizar y valorar la
informacién que las predicciones de inflacién en los
tltimos afios han podido proporcionar a los analis-
tas. Esto se trata en la seccion siguiente.

Il. PREDICCIONES DE INFLACION Y TIPOS DE
INTERES DURANTE EL PERIODO 19941996

En el BOLETIN IPC DE ANALISIS MACROE-
CONOMICO se vienen realizando mensualmente
predicciones para los dos afios siguientes. Las pre-
dicciones anteriores no se obtienen a partir de un
modelo econométrico estructural y global adecuado
para la economia espafiola, que incluya la funcion
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GRAFICO NUM. 6 )
PREDICCIONES DE INFLACION INTERANUAL EN EL IPC A DICIEMBRE DE 1994, DICIEMBRE
DE 1995 DICIEMBRE DE 1996 Y DICIEMBRE DE 1997 REALIZADAS DESDE JUNIO DE 1994
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Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos lll de Madrid).

de reaccién del Banco de Espafia, el cual seria muy
complejo y muy dificilmente produciria resultados
mas fiables que los obtenidos con modelos altema-
tivos, sino a partir de modelos econométricos que,
sobre una gran desagregacién de los indices de
precios al consumo, proyectan la evolucién futura de
éstos en funcion, basicamente —aunque no exclusi-
vamente—, de su comportamiento en el pasado y de
sus relaciones con otros precios en etapas anterio-
res al consumo, como los precios de produccién
industrial y los precios percibidos por los agriculto-
res. En consecuencia, aspectos como las nuevas
condiciones en la formacién de los precios que se
pueden crear, por ejemplo, desde la politica econé-
mica no estan directamente incorporados en los
modelos de prediccion empleados.

De lo anterior se deduce que las predicciones
publicadas en el BOLETIN IPC DE ANALISIS MA-
CROECONOMICO son condicionales a que desde
la politica econdmica no se creen nuevas condicio-
nes que afecten a la formacion de los precios. De
hecho, cuando estas predicciones apuntan a valo-
res en las tasas de inflacion que distan suficiente-
mente de los objetivos establecidos, se esta dando
una indicacidn muy firme de que el Banco de Espa-
fia tomara algtin tipo de medida para forzar que se
cambie el proceso de generacion de precios. En
efecto, las cuatro lineas del grafico nim. 6 recogen
cémo a lo largo de los distintos meses se ha venido
prediciendo el crecimiento acumulado anual del IPC

correspondiente a los meses de diciembre de 1994
a 1997. El gréfico indica que en el segundo semes-
tre de 1994 se vino prediciendo de forma relativa-
mente estable el crecimiento anual del IPC corres-
pondiente a finales de dicho afio, pero para diciem-
bre del afio 1995 se fue prediciendo durante ese
periodo un valor cada vez mayor. Obsérvese que a
las predicciones para 1995 se les resta la estimacion
del impacto de los cambios de la imposicién indirec-
ta y cotizaciones a la seguridad social que se intro-
dujeron en enero de 1995, pues tales cambios tie-
nen un efecto puntual en la inflacién pero no afectan
apenas a las expectativas futuras. Con esta correc-
cién sobre las predicciones de 1995 los datos del
cuadro nim. 6 son homogéneos y pueden utilizarse
como expectativas de inflacién en cada momento. E|
incremento de expectativas que se produjo en la
segunda mitad de 1994 indujo a que el Banco de
Espafia subiera 65 puntos basicos su tipo de interés
de referencia el dia 4 de enero de 1995, es decir,
unos pocos dias antes de que publicase el dato del
IPC correspondiente al mes de diciembre anterior,
hecho que se sefiala en el grafico nim. 6, pues en
éste se apuntan los momentos en los que el Banco
de Espafia ha madificado su tipo de interés de
referencia. De acuerdo con las predicciones men-
cionadas, las expectativas de inflacidon continuaron
subiendo hasta comienzos del segundo cuatrimes-
tre y el Banco de Espafia incrementé en otras dos
ocasiones los tipos de interés. En los restantes
meses de 1995 las predicciones para finales de
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GRAFICO NUM. 7

DIFERENCIAL DEL TIPO DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO DE
ESPANA Y EL TIPO DE REDESCUENTO DEL BUNDESBANK
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dicho afio fueron disminuyendo. Para el dltimo cua-
trimestre de 1935 el grafico recoge también la senda
de predicciones para 1996. Comparando la senda
de 1995 con la de 1996 se detecta que en este
cuatrimestre de 1995 las expectativas de inflacién a
corto plazo (a diciembre de 1995) se iban reducien-
do, pero se mantenia un valor similar ligeramente
superior para las expectativas a medio plazo (di-
ciembre de 19986) y por encima del objetivo del 3%
gue no deberia, segun propuesta del Banco de
Espania, superarse en 1997. Esto explica que duran-
te muchos meses (hasta el 22 de diciembre de 1995,
grafico nim. 6) el Banco de Espafia no bajase su
tipo de referencia. Con ello, el endurecimiento de la
politica espafiola en relacion a Alemania fue en
aumento a lo largo de 1995 tal como se expresa en
el gréfico nim. 7, lo que se tradujo en una fuerte
apreciacién de la peseta que se convirtié en otro
factor decisivo para la reduccién de la inflacion.

Alo largo de 1996 el Banco de Espafia ha venido

bajando su tipo de interés de referencia (gréafico
ndm. 6), pero manteniendo una politica monetaria
en términos relativos con la alemana mas agresiva
que la practicada en el segundo semestre de 1994
(grafico nim. 7), asegurando con ello el manteni-
miento de una peseta fuerte, que continla actuando
como un factor reductor de la inflacién.

El grafico nim. 6 recoge también las prediccio-
nes (expectativas) de inflacién para diciembre de
1997 y en él se observa que sdlo desde este verano
empiezan a darse predicciones compatibles con el
objetivo del Banco de Espafa de no superar la tasa
del 3% a lo largo de 1997. Esto explica que el Banco
de Espafia haya mantenido un diferencial entre su
tipo de referencia y el del Bundesbank (grafico ndm.
7) todavia muy superior a los niveles de dicho dife-
rencial a finales de 1994, pues aunque las expecta-
tivas de inflacién han bajado unos dos puntos por-
centuales en afio y medio, todavia se sitan en
niveles superiores a los deseados de acuerdo con
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GRAFICO NUM. 8
TIPOS DE INTERES INTERBANCARIO A 1 DIA (T1D), A UN MES (T1 Iyl), Y A TRES MESES (T3M)
RENDIMIENTOS DE LAS LETRAS DEL TESORO A 1ANO (LETRAS1)
Y DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS EN ESPANA (BONOS10)

13 _I ''''' W ] i Ear—1

I I & i ; | |
12— ey . <l | et e e dezras - — — L —
! | i ¥ |
"FTE Rl Tel T 0T PR AT T 1
i } i g I i i IR,
10—t RS IS - . rd ! b b
' t f | & | o ' ‘- v
o . | 1§ o~ &Y |e9ed eeq / Y

f f | ! , 000
| - y i ! § 1 ® .
8 — e T e ===t { = s St SRR S
060l o0t o | =
i . I | | !
L e B I [ I I ! T I [ [ [ —
Mayo 1994  Julio 1994 Diciem. 1994 Marzo 1995  Junio 1995 Sept. 1995 Diciem. 1995 Marzo 1996

Nota: Gréfico del BOLETIN IPC n2 16

12 —= S — —=y P e e g e L e o ]
i i |
11 — = e -~ - : = S A—— — ek - — L _E
10— R e e -t ' e e e 5
{ £l £ / { t |
00eC  oeq |/ | | | |
9 — + - e e o e e e ' e e ——— s B |
. =) = J | , |
| ¢ y |
8 — — S 5 — e F . ’ 3 ,; 2
| S s oo oo, / /]
T T —— ey

| ] i “@
& _i T | T LA I | | | I _'i_g_

Sept. 1995 Diciem. 1995 Marzo 1996 Junio 1996 Sept. 1996 Octubre 1996
l ® TiID ® TIM @& T3M & LETRAS1 {: BONOS10
F Nota: Fecha: 11 de noviembre de 1996.
Fuente: Banco de Espafia y elaboracidn propia (Laboratorio de Predlccién y Andlisis Macroecondmico, Universidad Carlos |l de Madrid).

los objetivos fijados y los que se tendran que fijar
para 1998 y 1999. Sobre esto Ultimo se volvera mas
adelante.

La evolucion de las expectativas de inflacién
recogidas en las predicciones del grafico nim. € se
reflejan también en la evolucién de los tipos de
interés y en la curva de tipos de interés que se
presentan en el grafico nim. 8. En este grafico
destaca también que desde diciembre de 1995 el
primer tramo de la curva de tipos de interés se ha
invertido y asi continda en el presente, lo cual es
compatible con la afirmacién de que en todo este
periodo se estan registrando expectativas de infla-
cién mas bajas para el plazo de un afio que para los
plazos mas inmediatos. Esto se confirma en el gra-
fico nim. 6 en donde las predicciones para 1997 han
venido siendo inferiores a las de 1996. Pero la

inversion de la curva de tipos de interés indica tam-
bién la magnitud restrictiva de la politica monetaria.
La forma actual de la curva de los tipos de interés y
el diferencial existente entre el tipo de referencia del
Banco de Espana y el tipo de redescuento del Bun-
desbank estan en las base de la opinién bastante
general de que el Banco de Espafa dispone todavia
de margen para bajar los tipos de interés. Pero para
analizar las posibilidades, el alcance y el momento
temporal en que puede actuar el Banco de Espafia
es necesario estudiar con detalle antes la situacién
inflacionista actual y sus perspectivas futuras. Esto
se hace en las secciones siguientes.
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lll. PREDICCION DE LOS IPC TRANSITORIOS
EUROPEOS Y LA PROBABILIDAD DE
CUMPLIR EL OBJETIVO DE MAASTRICHT

Las predicciones que con la informacion dispo-
nible sobre el IPC hasta septiembre de 1996 y la
informacién publicada hasta ese momento sobre los
precios de produccidn industriales y agricolas se
realizan en el BOLETIN IPC DE ANALISIS MA-
CROECONOMICO ntmero 24 se pueden resumir
tal como se hace a continuacion. La tasa de creci-
miento acumulado anual en el IPSEBENE que de
enero a septiembre de 1996 ha pasado del 4,27% al
3,41% se continuard reduciendo hasta alcanzar va-
lores sobre el 2,9% en el primer trimestre de 1997,
con tendencia a estabilizarse con pequeias oscila-
ciones sobre ese valor en el resto del afio y a subir
quizas un par de décimas en 1998 (véase grafico
num. 3 y cuadro num. 1). Es decir, las expectativas
de inflaciéon de la economia espafiola en el corto
plazo —ahora 1997- se han situado ligeramente por
debajo del 3%, cuando en el segundo trimestre de
1995 tales expectativas superaban el 5%. Respecto
al crecimiento del IPC se prevé que tenga una
evolucidon menos estable que la descrita para el
IPSEBENE, debido a fluctuaciones en los precios de
la energia y de los alimentos no elaborados (véase
graficos nim. 1 y 2). Asi se prevé que la tasa de
crecimiento acumulado anual del IPC pase del
3,54% en el mes de septiembre al 3,41% en el mes
de diciembre proximo y al 2,54% en mayo de 1997,
para remontar al 2,99% en diciembre de 1997 (véa-
se grafico nim. 3 y cuadro nim. 1) y al 3,16% enla
media anual de 1998.

Para el cumplimiento del objetivo de inflacién de
Maastricht se analizara la tasa de crecimiento anual
medio del IPC "transitorio" en 1997. Esta tasa es

aproximadamente la media de las doce tasas de
crecimiento acumulado anual en cada uno de los
doce meses de 1997 o, lo que es lo mismo, una
suma ponderada, con pesos aproximadamente si-
métricos desde valores sobre 1/12 a valores sobre
12/12 de los veintitrés crecimientos mensuales des-
de febrero de 1996 a diciembre de 1997 (véase
Espasa y Cancelo, (1993) secciones 5.2.2 y 5.3.1).
En la terminologia de Eurostat se ha determinado
"IPC transitorio" a un indice de precios nacional
obtenido a partir del correspondiente IPC excluyen-
do unos pocos componentes para conseguir una
cierta armonizacién de los indices de precios al
consumo resultantes en la UE. En Espafia la evolu-
cién de este indice es muy similar a la del IPC por lo
que, al menos de momento, se le puedan aplicar las
predicciones realizadas para el IPC.

En el grafico nim. 9, tomado del BOLETIN IPC
DE ANALISIS MACROECONOMICO, n? 26, asi
como los comentarios que siguen, se recogen los
IPC transitorios (paneles A) y los IPC habituales
(paneles B) para los diferentes paises europeos.
Para la mayoria de los paises europeos la evolucién
reciente del [PC transitorio y del IPC habitual es muy
similar y por tanto se pueden aplicar a los indices
transitorios las predicciones de consenso que en
cada pais se realizan sobre su correspondiente IPC.
Tales predicciones las tomaremos de la revista Con-
sensus Forecasts en su nimero del mes de octubre
de 1996. Para el Reino Unido e Irlanda los IPC
transitorios tienen actualmente unas tasas mas al-
tas que sus correspondientes IPC habituales, por lo
que se les pueden aplicar a los primeros las predic-
ciones disponibles sobre los segundos, ya que con
ello dificilmente se sesga a la baja la medida del
objetivo de Maastricht. Paises para los que resulta
mas dificil acomodar predicciones de sus IPC tran-

CUADRO NUM. 1
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC(1)
Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del afio anterior (T12)

Med96/  Med97/  Med98/
TASA _E_ F M A M 4 4 A S5 O N D Medd5(2) Med96(3) Med97(4)
IPSEBENE(") (Servicios y bienes elaborados 1995 4,39 4,54 4,55 4,85 4,83 4,91 4,96 4,65 4,60 4,50 4,39 4,35
no energéticos sin el componente de Aceites 1996 3,82 3,79 3,76 3,50 3,37 3,28 3,23 3,29 3,15 3,10 3,10 3,05 3,37 311 3,14
y Grasas) (76,89%) 1997 3,18 3,09 3,02 3,02 3,11 3,12 8,15 3,07 3,16 313 3,14 3,14
IPSEBENE (Servicios y bienes elaborados no 1995 4,52 4,74 4,75 5,07 5,09 5,19 524 4,94 491 486 4,77 4,77
energéticos) (80,99%) 1996 4,27 4,23 4,20 3,91 3,74 3,61 3,54 3,58 3,41 3,30 3,26 3,16 3,68 2,90 3,14
1997 3,22 2,94 2,70 2,75 2,82 2,85 2,90 2,84 294 2,92 293 295
IPC (fndice de precios general) (100%) 1995 4,36 4,82 5,08 5,24 5,07 5,06 4,67 4,29 4,38 4,35 4,44 4,32
1996 3,88 3,66 3,42 3,45 3,75 3,57 3,70 3,69 354 3,65 3,44 3,41 3,60 2,93 3,16
1997 3,34 3,17 3,12 2,82 2,54 2,69 2,78 2,85 2,97 291 2,94 2,99
Notas:

(*) La tasa T'12 normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos
mensuales, por lo que es necesarios analizar sus predicciones para evaluar el momento inflacionista presente.

(1) A partir de octubre de 1996 los datos son predicciones.
(2) Crecimiento del nivel medio de 1996 sobra 1995.

(3) Crecimiento del nivel medio de 1997 sobre 1996.

(4) Crecimiento del nivel medio de 1998 sobre 1997,
Fecha de elaboracién: 18 de octubre de 1996.

Fuente: INE y efaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 1li de Madrid).
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GRAFICO NUM. 9
(Informacién disponible hasta septiembre de 1996)
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Fecha: 8 de noviembre de 1996.
Fuente: INE y elaboracidn propia (l.aboratorio de Prediccién y Anélisis Macroecondmico, Universidad Carlos Il de Madrid).
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GRAFICO NUM. 9 (Continuacién)
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sitorios son; Luxemburgo, Suecia y Holanda. Sobre
Luxemburgo la publicacién mencionada no propor-
ciona predicciones, por lo que de momento supon-
dremos que su inflacion en 1997 no influye en la
determinacién del objetivo de Maastricht. Suecia
esta experimentando en 1996 una caida fuerte de
su nivel de ‘inflacién y la prediccién de consenso
para la media de este afio es del 1,1%. Esa caida
tiene una evolucion regular motivada por la enorme
moderacion del gasto ptblico en los presupuestos
de 1996 y por la descentralizacién de la negociacion
colectiva en una pais con un porcentaje alto de
sindicaciéon. No obstante como se observa en el
panel A4 del grafico nim. 9, esta caida en la infla-
cién durante 1996 viene también muy influenciada
por el movimiento que la tasa acumulada anual
experimentd en enero de 1996, debido a un descen-
so del IVA en la alimentacion del 25 al 15%. Esto
dltimo es un hecho puntual ocurrido en dicho mes,
con lo que la inflacién en Suecia tomard en 1997
valores claramente superiores a los actuales. Asi
parece que lo aprecian cada una de las trece insti-
tuciones que contribuyen a la prediccion de consen-
so para Suecia en la publicacién referida, ya que
todas ellas predicen para 1997 tasas bastante supe-
riores a las de 1996, de modo que la prediccion de
consenso para 1997 se sitlia sobre el 1,9% (la
prediccidn oficial del gobiermno sueco es de 2,2%)(3).
La prediccién de consenso sobre el IPC habitual
parece, por todo lo dicho, trasladable al IPC transi-
torio. Finalmente para Holanda la tasa anual del IPC
transitorio estd sobre medio punto porcentual por
debajo de su tasa del [PC habitual. Para éste la
prediccién de consenso en 1997 es de 2,3%, con lo
que se puede de forma burda derivar una prediccién
de 1,8% para el IPC transitorio. Excluyendo, pues,
Luxemburgo los tres paises con menor inflacién
prevista segun los IPC transitorios en la media de
1997 son Francia (1,7%), Finlandia (1,7%) y Alema-
nia (1,8%), con lo que la media seria el 1,7% y el
correspondiente limite para el objetivo de Maastricht
el 3,2%. Si para Luxemburgo se supone que en 1997
va a mantener el valor medio de su tasa de crecimiento
anual en los tltimos cuatro meses (1,42%) se tiene
que este pais desplazard a Alemania en el grupo
anterior y la media de los tres paises menos inflacio-
nistas de la UE en 1997 seria del 1,6% Y el limite para
el objetivo de Maastricht del 3,1%.

De todo lo anterior se puede concluir que el
limite para el cumplimiento del objetivo de Maas-
tricht es muy probable que se establezca entre el 3
y el 3,2%. Ademas, conviene sefalar que si se
excluye Grecia la inflacion media prevista para la UE
en 1997 es del 2,3%, con una dispersion entre el
1,4% y el 3,1%. Se puede decir, pues, que la infla-
cidn europea tiende a converger sobre el 2,3%, sin
que al parecer existan ventajas para que un pais se
sitlle en tasas inferiores. De hecho hay autores que

estiman que una tasa de crecimiento de los IPC
actuales del 2% corresponde a una situacién de
precios estables, ya que los indices de precios al
consumo recogen también las alzas en los precios
debidos a las mejoras en calidad.

El crecimiento anual medio del IPC en la econo-
mia espanola en 1995 fue del 4,67%, para 1996 se
predice un 3,60% y para 1997, que es el valor relevan-
te en el objetivo de Maastricht, un 2,93%. Como se ha
indicado, en 1998 dicho crecimiento podria situarse en
el 3,16%. Un crecimiento anual medio de 2,93% en
1997 supondria, con una probabilidad sobre el 60%,
gue se cumple con el criterio de Maastricht.

Para valorar la probabilidad actual estimada de
alcanzar el objetivo de Maastricht pueden ser con-
venientes las siguientes consideraciones. Obsérve-
se, primero, que ni en noviembre de 1997 podra
haber certeza —probabilidad del 100%—de que se va
a cumplir el objetivo de Maastricht por baja que sea
la inflacién observada a lo largo de los meses trans-
curridos de 1997. La certeza en todo caso se tendra
a posteriori al conocer el dato de diciembre de 1997.
En este contexto, si con el transcurso de los meses
se mantuviese la estimacion del limite superior de
Maastricht entre el 3-3,2% vy la prediccion de infla-
cién media en Espaiia para 1997 en el 2,93%, con
el mero paso de los meses irfa aumentando la
probabilidad de cumplir con el objetivo de inflacién,
de modo que en noviembre de 1997 estaria préxima
al 100%. Por el contrario, para tener ahora una
probabilidad del 99% —casi certeza— de que se va a
cumplir con el objetivo de Maastricht seria necesario
que ahora la prediccién puntual de la tasa de infla-
cion media para 1997 se situase sobre el 1%, lo cual
resulta claramente exagerado y ciertamente muy
distante del 2,93% mencionado. Se puede concluir,
por tanto, que unos niveles del 50-60% (si se fija el
limite maximo entre el 33,2%) como los que se
tienen actualmente parecen aceptables.

Si se acepta la argumentacién anterior y asu-
miendo que el objetivo de Maastricht se cumple, la
cuestion que ya ha empezado a aflorar (véase BO-
LETIN IPC DE ANALISIS MACROECONOMICO, n®
24 y 25), y asi se lo tiene que estar planteando el
Banco de Espaiia, es cual puede ser un objetivo de
inflacién deseable y factible para 1998 y 1999 y
cudles son las principales amenazas para que ese
nuevo objetivo no se cumpla. Todo ello trata en la
seccion siguiente.

IV. PERSPECTIVAS, OBJETIVOS Y
PROBLEMAS EN LA INFLACION ESPANOLA
DURANTE EL TRIENIO 1997-1999

La seccién anterior ha concluido apuntando que
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existe una probabilidad razonable de alcanzar el
objetivo de inflacion de Maastricht. Incluso, en opi-
nién de este autor, esta probabilidad es mayor que
la de alcanzar el objetivo de déficit publico. Sobre los
presupuestos de 1997 el lector interesado puede
consultar Lopez i Casasnovas (1996), donde se
realiza un andlisis riguroso, realista y esperanzador
sobre los mismos. En lo referente a la cuestién de
cual de los dos objetivos, inflacion y déficit plblico,
es mas probable que se acabe cumpliendo en la
economia espafola, puede producirse bastante
confusién debido a una creencia muy generalizada.
Segln ésta, sia lo largo de 1997 el cumplimiento del
objetivo del déficit publico esta realmente amenaza-
do sera posible aplicar medidas correctoras sobre el
gasto y, quizés, incluso sobre los ingresos, y cierta-
mente se tendra la posibilidad de realizar, si es
necesario, una aplicacién favorable de los criterios
contables. Por el contrario, el criterio de inflacion se
evalla sobre indices construidos sobre precios to-
mados en los mercados y la posibilidad de actuar
sobre ellos, si a lo largo de 1997 se ve amenazado
el objetivo de inflacién de Maastricht, queda, aparte
de ciertas acciones sobre los precios administrados
que son limitados y tienen escasa repercusion en la
tasa del IPC, reducida a nuevas acciones desde la
politica monetaria, cuyos efectos se transmitirfan a
los precios principalmente después de 1997. En qué
medida el margen de maniobra que se cree que
existe sobre el déficit ptblico es realista no es objeto
de andlisis de este trabajo, pero si se produce un
margen de accidn en la evaluacion del cumplimiento
del objetivo del déficit por la aplicacién de los crite-
rios contables, sera dificil que se niegue el cumpli-
miento del objetivo de inflacién a un pais que haya
situado a lo largo de 1997 su tasa de inflacién
préxima al 3%, pero por debajo, y sobre el mismo
existen predicciones de consenso de que dicha tasa
va a continuar por debajo de dicho 3% en 1998 y
1999. Es decir, si se cumple el objetivo de inflacidén
para 1997 fijado por el Banco de Espafia, también
se cumplirfa, seguin las predicciones discutidas en
las secciones anteriores, con el objetivo de Maas-
tricht, pero si manteniendo lo primero no se cumple
lo segundo, dificilmente por este tnico motivo un
pais quedaria excluido de la UEM. La opinion que
se intenta expresar en estas lineas es que para la
economia espafiola es mas probable que se cumpla
formal y literalmente con el objetivo de inflacion que
con el objetivo de déficit pablico y si el cumplimiento
no es automatico, sino que ha de resultar de una
interpretacion en el seno de la UE, sera més facil
conseguir una interpretacion favorable en cuanto al
criterio de inflacién siempre que se haya cumplido el
objetivo del Banco de Espafia que en cuanto al
déficit publico.

De lo anterior no se desprende en absoluto que
en [a economia espafiola no exista, internamente y

en relacion con otras economias europeas, todavia
un problema de inflacién. En efecto, en la seccion Il
se sefala que la tasa de inflacién del IPC para la
media de 1998 se predice en el 3,16%, es decir, dos
décimas por encima de la media prevista para 1997.
Por otra parte, se ha visto también que la inflacién
europea tiende a valores sobre el 2,3%. Con estos
datos, ¢cudl puede ser el objetivo de inflacién a
medio plazo que fije el Banco de Espaiia para des-
pués de 1997, de modo que tal objetivo sea desea-
ble y factible?

Independientemente de que se entre en la UEM
el nuevo objetivo tendra que ser la convergencia
hacia la tasa de inflacion europea, tal como se
argumenta en el ndmero 25 del BOLETIN IPC DE
ANALISIS MACROECONOMICO, en el que se ba-
san los parrafos siguientes. La formulacion del obje-
tivo podria consistir en situar la inflacién espafiola de
forma estable por debajo del 2,5%. De acuerdo con
las predicciones anteriores la probabilidad estimada
de alcanzar dicho objetivo en 1998 es hoy en dia
pequefia, aunque ciertamente no es despreciable.
Asi pues, este objetivo puede contemplarse como
factible pero todavia con dificultades importantes
para ser alcanzado.

Para analizar dénde se sitian estas dificultades
conviene volver a las predicciones desglosadas del
IPC comentadas en la seccién lll. La primera cues-
tién a sefialar es que las tasas de crecimiento anual
medio para 1998 en el IPC e IPSEBENE apenas
difieren entre si, indicando que los precios de los
alimentos no elaborados (ANE) y de los bienes
energéticos (ENE) van a tener una contribucién neu-
tra a la tasa de crecimiento del IPC, en el sentido de
que los indices ANE y ENE no modificarén practica-
mente las tasas resultantes a partir de los compo-
nentes que configuran el IPSEBENE. En estos com-
ponentes se aprecian comportamientos diferencia-
dos. En el componente indice de precios de bienes
elaborados no energéticos (BENE), los precios refe-
ridos a bienes alimenticios (AE) se distingue en su
evolucién de los correspondientes a las manufactu-
ras (MAN). Para los primeros se predice una tasa
media en 1998 del 1,82%, con lo que contribuyen
favorablemente a situar la inflacién por debajo del
2,5%. Sin embargo, para los precios de las manu-
facturas se predice una tasa de 3,33%. Esta tasa es
bastante representativa para el 55% de los precios
de las manufacturas en la cesta del IPC y baja para
los precios de los automdviles, que suponen el
17,5% del indice MAN. Los precios de las manufac-
turas han empeorado su diferencial de inflacion res-
pecto a Europa y han constituido un freno a que se
redujera el diferencial en el IPC. Para luchar contra
la inflacién en estos mercados parecen necesarias
medidas legales y de todo tipo que fomenten la
competencia en la distribucién y comercializacién de
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las manufacturas, anulando o suavizando las limita-
ciones a la libertad de horarios comerciales, redu-
ciendo las limitaciones a la apertura de centros
comerciales y de establecimientos especificos, etc.

Respecto al componente restante del IPSEBE-
NE, los precios de los servicios (SERV), se predice
una tasa de crecimiento anual medio del 3,68% en
1998, Este indice durante la Gltima crisis econdmica
redujo mucho su tasa de crecimientoc acumulado
anual que a finales de 1992 estaba en el 10% y la
ha continuado reduciendo —véase gréfico nim. 5—
recientemente con el episodio de atonia en el creci-
miento de la demanda interna que comenzd a me-
diados de 1995 (véase grafico nim. 10). El indice
SERV ha sido el componente del IPC que més ha
contribuido en los dltimos cuatro afios a que se
redujera el diferencial de inflacion con Europa, pero
al mismo tiempo continda siendo el componente
mas inflacionista del IPC y con tal caracteristica se
proyecta en el trienio 1997—-1999.

Los servicios se encuentran poco abiertos a la
competencia internacional, abordan una demanda
creciente en el sentido de que la cesta de la compra
de los consumidores tiende a incluir cada vez mayor
porcentaje de la misma en servicios y con frecuencia
al consumidor le resulta dificil y excesivamente cos-
toso conseguir informacién sobre las alternativas
existentes en el mercado. Todo ello favorece un
mayor incremento en los precios en los servicios
que en los precios de los mercados de bienes. Asi,
la lucha contra la inflacién requiere acciones espe-
cificas sobre el sector de servicios, en concreto la
introduccién de medidas que favorezcan la compe-
tencia, como, por ejemplo, una nueva y adecuada
reglamentacion de los colegios profesionales, y me-
didas que faciliten la informacién de la calidad de los
servicios y sus correspondientes precios a los con-
sumidores. En cuanto a exponer y facilitar informa-
cion a los posibles clientes, los productores de ser-
vicios estan sometidos a una regulacién mucho mas
laxa que los productores y distribuidores de bienes.
Esfuerzos en esta direccién son necesarios y una
medida util podria ser obligar a las empresas de
servicios a someterse a auditorias de calidad e
informar a los posibles clientes de los resultados de
las mismas.

En la formacién de los precios el excedente
empresarial y las rentas salariales son factores de-
terminantes, por lo que se deben eliminar incentivos
adversos y rigideces en el proceso de generacion de
tales excedentes y salarios. Asi, la posibilidad de
recurrir a subvenciones publicas, estatales o auto-
ndémicas, tras de una mala gestién o falta de previ-
sién empresarial deben eliminarse, pues de lo con-
trario el empresario incluye la posibilidad de subven-
cién en su proceso de maximizacion de beneficios y
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puede concluir tomando decisiones sobre precios
gue no se acomoden a la evolucién de la competen-
cia a la que se enfrenta. Asimismo, la negociacion
de las rentas salariales necesita realizarse teniendo
en cuenta las condiciones concretas de cada em-
presa.

En cuanto a la politica macroecondmica se tiene
en estos momentos una politica fiscal encaminada
a conseguir el objetivo de déficit publico y la politica
monetaria mantiene unos niveles restrictivos que ya
han sido comentados. Asi pues, para converger en
inflacién con Europa no se plantean como necesa-
rios tanto cambios importantes en dichas politicas,
como los tipos de reformas estructurales discutidas
anteriormente, asi como los cambios en el compor-
tamiento de los agentes econémicos que se comen-
tan a continuacion.

En efecto, la aparente resistencia a que los
precios al consumo se sitlen clara y firmemente en
tasas inferiores al 3%, tendiendo a una cierta tasa
de convergencia europea, viene favorecida por la
lentitud con la que los agentes econémicos estan
asimilando que los niveles de inflacion en la econo-
mia espaficla han cambiado de forma importante y,
sobre todo, estédn avocados a converger con mayor
0 menor coste a las tasas europeas. Con niveles de
inflacién estables y bajos, la estrategia por parte de
los agentes de intentar mantener su poder adquisi-
tivo tiene, en primer lugar, que hacerse a partir de un
calculo correcto que incluya las nuevas tasas hacia
las que tiende la inflacién y no sobre la base de
tasas anteriores, correspondientes a un periodo de

34

CUADERNOS DE INFORMACION ECONGMICA, NUM. 117
DICIEMBRE 19%6




ECONOMIA ESPANOLA

fuertes desequilibrios que se estan superando. Para
este "célculo correcto" de expectativas de parte de
los agentes se necesitan indicadores fiables mas
alla de los objetivos gubernamentales y en este
sentido la evolucidn de los tipos de interés, tal como
se comenta mas adelante, no muestra la sefial firme
que los agentes necesitan. En segundo término, la
estrategia de mantenimiento del poder adquisitivo
puede y debe ser mas flexible. Con tasas de infla-
cién bajas, la inmediatez en recuperar o mantenerel
poder adquisitivo pierde importancia relativa en fa-
vor de consideraciones que favorezcan el afianza-
miento de las fuentes generadoras de rentas, de
modo que los agentes disponen de horizontes tem-
porales mas amplios en los que organizar adecua-
damente la produccion y rentas que generan. Esto
es la validez tanto en la estrategia de generacién de
beneficios empresariales como en la estrategia sin-
dical seguida en los procesos de negociacidn sala-
riales.

Esta incertidumbre existente sobre la asimila-
cién del nuevo nivel en las expectativas de inflacién
por parte de los agentes pone ciertamente en peligro
posibles avances en la lucha contra la inflacién en el
futuro préximo y ello debe estar siendo valorado con

preocupacion en el Banco de Espafa, en un marco
en que la recuperacion econdmica esta siendo mas
débil de lo esperado como se pone de manifiesto en
los gréficos nim. 10y 11.

En todo este contexto, el nuevo objetivo de
inflacién a medio plazo que se fijara el Banco de
Espafa consistird en converger a una tasa euro-
pea sobre el 2,3% y quedara la cuestién de si
alcanzarla en 1998 o 1999. El horizonte de 1999
supondria que durante 1998 se pretenderfa con-
solidar la inflacién por debajo del 3%, aspecto que
de acuerdo con las predicciones comentadas en
la seccion Ill no esta todavia asegurado, y aspirar
en 1999 a tasas de inflacidn estables inferiores al
2,5%. Para este objetivo la politica monetaria ten-
dra que se extraordinariamente vigilante y las po-
sibles nuevas bajadas de tipos de interés vendran
determinadas por los presupuestos finalmente
aprobados y por el nivel de aceptacién e incorpo-
racion de estas expectativas de inflacién por parte
de los agentes econdémicos. Reticencias fuertes
en este sentido podrian obligar el Banco de Espa-
fia a una accién mas rapida y establecer el objeti-
vo de convergencia con la inflacién europea en
1998, en cuyo caso dificilmente se producirian
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durante muchos meses nuevas bajadas detipos de
interés.

En la reflexion anterior se ha puesto de manifies-
to el hecho de que los agentes econémicos puedan
acceder a indicadores de expectativas de inflacién y
actien de forma consecuentemente con ellas se
convierte en estos momentos en un elemento impor-
tante para la lucha contra la inflacién. En este senti-
do los movimientos de tipos de interés nominales
constituyen un indicador que incorpora las expecta-
tivas de precios. Por ello es necesario que el siste-
ma financiero sea realmente competitivo, eficiente y
con informacion muy fluida hacia el pudblico, de
modo que caidas en las expectativas de inflacién se
puedan reflejar de inmediato en descensos en los
tipos de interés nominales. El que los tipos de inte-
rés nominales en préstamos al consumo con garan-
tia personal se situen en estos momentos sobre el
10 y el 11%, cuando la inflacion esperada no supera
el 3%, refleja que es necesario aumentar la flexibili-

dad, informacién y competencia en el sector finan-
ciero.

En el grafico nim. 12 se recogen determinados
tipos de interés de activo y pasivo aplicados por las
cajas de ahorro y los bancos. Las expectativas de
inflacion que los agentes econémicos pueden deri-
var actualmente de dichos tipos sélo son compati-
bles con el objetivo de inflacién del Banco de Espa-
fia si se concluye que los tipos de interés reales
tienen unos niveles muy elevados. Este es cierta-
mente el caso, lo que conduce a la sugerencia
hecha al final del parrafo anterior, y de forma mas
general a realizar un planteamiento de la evolucion
que en estos momentos esta tomando el sistema
financiero espafiol. En Ontiveros (1998) se ofrece
una buena reflexion sobre tal evolucion, sefialando
la tendencia existente de nuevo hacia la banca uni-
versal en detrimento del desarrollo de los mercados
financieros como fuerza dominante del sistema. On-
tiveros (1996) concluye planteando la cuestién de s

GRAFICO NUM. 12
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este renovado interés de la banca en la industria
garantiza la mejora en las condiciones de eficiencia
del sistema financiero y, desde luego, del conjunto
de la economia espafola”.

En conclusioén la inflacién no esta todavia muer-
ta en Espafa. Las politicas monetarias y fiscales
emprendidas van en direccion adecuada para lu-
char contra ella, pero en absoluto son suficientes.
Se requieren ademas reformas estructurales en dis-
tintos sectores y mercados del tipo de los comenta-
dos en esta seccién y medidas que aumenten la
informacién que se facilita a los consumidores. A
nivel microeconémico es muy imporiante que los
agentes puedan acceder a expectativas fiables de
inflacién y, sobre todo, que actien en consecuencia
con ellas. Todo esto supone un proceso de mejora
de las condiciones de eficiencia de la economia
espafola y en tal proceso es necesario también
introducir una mayor flexibilidad del sistema finan-
ciero, planeandose al mismo tiempo la orientacion
que se desearia propiciarle.
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LA CREDIBILIDAD DE LA POLITICA MONETARIA

Analistas Financieros Internacionales

Cambios en los objetivos e instrumentacién de
la politica monetaria

La Ley de autonomia del Banco de Espafia,
aprobada en agosto de 1994 con el objeto de cum-
plir las disposiciones del Tratado de Maastricht de
cara a la tercera fase de la Unién Econdmica y
Monetaria, ha tenido implicaciones importantes en
el planteamiento y ejecucion de la politica moneta-
ria. Aunque el objetivo final de la politica monetaria
sigue siendo la estabilidad de los precios, la instru-
mentacién deja de realizarse en dos etapas, esto es,
con el control de los agregados monetarios como
objetivo intermedio, para centrase en el control di-
recto de la inflacién.

Ello es asf porgue la relacién entre los distintos
agregados monetarios y el gasto nominal se habia
vuelto, al igual que en otros paises, cada vez mas
compleja y dificil de interpretar. Detrds de este he-
cho se encuentra la practicamente absoluta libertad
de movimientos de capital y el desarrollo de los
propios mercados financieros. Ademés de esta
complejidad en la relacién entre el objetivo interme-
dio y el final, el control de la evolucién de los agre-
gados monetarios con los instrumentos disponibles
por los bancos centrales era cada vez menor. A esto
se unia ademéas el reconocimiento implicito de que
la inflacién no es un fendmeno exclusivamente mo-
netario, siendo también el resultado de otros facto-
res como la propia estructura del sistema econémi-
co y la descompensacién del conjunto de las politi-
cas econdmicas.

En definitiva, el seguimiento de otras variables
ademas de los agregados monetarios parecia obli-
gado a la hora de valorar las tendencias inflacionis-
tas y, por tanto, de instrumentar la politica moneta-
ria. Entre estas variables —que hacen mas compleja
la funcién de reaccion de la autoridad monetaria—
estén los indicadores de precios, tanto el IPC y sus
componentes como ofros indices, los salarios y cos-
tes laborales unitarios, los margenes empresariales,
la presién de la demanda, la evolucion de la politica
fiscal y del déficit publico, el tipo de cambio de la
peseta y la curva de rentabilidades y diferenciales
de tipos de interés con otros paises.

Aunque los agregados monetarios pierden el

caracter de objetivo intermedio de la politica mone-
taria, lo que representa una de las modificaciones
formales mas importantes en la instrumentacién de
la misma, la evolucién de los Activos Liquidos en
Manos del Publico (ALP), convenientemente depu-
rada en caso necesario por efectos de indole finan-
ciera, mantiene la consideracion de indicador privi-
legiado. De hecho, el Banco de Espania fijo para el
periodo 1995-1997 en un 8% anual el crecimiento
de los ALP compatible con el objetivo de inflacidn a
medio plazo: situar la inflacién de forma estable por
debajo del 3% a lo largo de 1997.

El seguimiento y la interpretacién de esta "cesta
de indicadores" se plasma, con caracter semestral,
en un informe sobre la evolucién de la inflacién,
informe que otorga mayor transparencia, y por tanto
credibilidad, a la instrumentacion de la politica mo-
netaria. Asimismo, el Gobernador del Banco de Es-
pafia da cuenta de forma regular a las Cortes Gene-
rales y al Gobierno de los objetivos y la ejecucién de
la politica monetaria. Adicionalmente, el Banco de
Espafia debe publicar los objetivos generales de la
politica monetaria y los procedimientos de instru-
mentacion previstos al menos anualmente.

La politica monetaria en 1995

La actuacion de las autoridades monetarias en
1995 estuvo orientada a perseguir los objetivos de
inflacién a medio plazo trazados en el nuevo disefio
de la politica monetaria que comenzd a instrumen-
tarse en dicho afio, en el marco de la recién estre-
nada autonomia del Banco de Espafia. Tales objeti-
vos consistian en situar de forma gradual y perma-
nente la tasa de inflacién por debajo del 3% a lo
largo de 1997, siendo compatible el alcance de
dicho objetivo con un crecimiento del IPC en los
primeros meses de 1996 comprendido entre el 3,5%
y el 4%. Al iniciarse el afio 1995, se acumularon un
conjunto de factores potencialmente desestabiliza-
dores para la inflacion que llevaron al Banco de
Espafia a endurecer el tono de su polftica monetaria
desde el comienzo del afio.

Asi, el dia 4 de enero el Banco de Espafia elevé
el tipo de intervencion decenal, que permanecia
invariable desde agosto de 1994, en 65 puntos ba-
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sicos (p.b.), hasta el 8%. Con esta medida pretendia
hacer frente al riesgo de que las subidas practicadas
para 1995 en el IVA y otros impuestos indirectos
afectaran a los objetivos de inflacién para el medio
plazo. Posteriormente, el 14 de marzo el banco
emisor volvia a elevar en medio punto (del 8% al
8,5%) el tipo marginal de intervencién decenal con
el fin de prevenir las tensiones inflacionistas deriva-
das de la devaluacion de la peseta, de un 7%, que
tuvo lugar el 6 de marzo, a peticién de las autorida-
des espafiolas, ante la imposibilidad de contener su
caida como consecuencia de los recurrentes episo-
dios de inestabilidad cambiaria registrados desde
principios del afio. Finalmente, el 1 de junio el tipo de
intervencion se situaba en un 9,25% ante la inquietan-
te trayectoria de los precios industriales impulsados
por el alza de los precios de las materias primas en los
mercados internacionales y por la ampliacién de los
mérgenes del sector. De hecho, la inflacién habia
alcanzado en el mes de abril niveles del 5,2% desde
el 4,3% con que habia finalizado el afio 1994.

El endurecimiento del tono restrictivo de la poli-
tica monetaria en la primera mitad del afio favorecid,
por una parte, que nuestra economia ganara credi-
bilidad ante los mercados financieros internaciona-
les, lo que se tradujo en una reduccion del diferen-
cial de los tipos de interés a largo plazo con los de
las economias mas estables de la Unién Europea.
Por otra parte, mejoraron las expectativas de infla-
cién para el segundo semestre. Cuando éstas se
vieron confirmadas —para el mes de octubre el cre-
cimiento interanual de los precios al consumo ya
habia retornado a niveles del 4,3% con los que
finalizaria el afio~, y en un contexto intemacional
caracterizado por descensos generalizados de los
tipos de interés, el Banco de Espafia procedié a
reducir su tipo oficial de referencia en 25 p.b., hasta
un 9%, el 22 de diciembre. No sélo la moderacién de
la inflacién, sino también la desaceleracién de la
economia y la notable apreciacion de la peseta a
finales de 1995, contribuyeron a esta relajacién de
las condiciones monetarias en los tltimos compases
del aho pasado, lo que constituyd el inicio de un
proceso de descenso de tipos de interés que se
prolongaria a lo largo de todo el afio 1996 (gréfico
nam. 1).

La politica monetaria en 1996

En su tltimo informe econémico de diciembre de
1995, el Banco de Espafia ratificé su compromiso
con el objetivo de precios a medio plazo: situar la
tasa de inflacion por debajo del 3% en 1997. Para
su instrumentacion durante el afio 1996 se estable-
cié una banda de referencia, coherente con el obje-
tivo a medio plazo, segln la cual, el crecimiento
interanual del IPC deberia estar entre el 3,5% y el

4% en los primeros meses de 1996. Pese al grado
de exigencia del objetivo a medio plazo, el afio 1996
se inicid con unas expectativas de nuevos descen-
sos del tipo decenal del Banco de Espafia. Al clima
bajista de los tipos de interés en Alemania (y en
general en el resto de Europa) se unia el estanca-
miento del consumo, la desaceleracién de la inver-
sién y el descenso esperado en la tasa de inflacion
una vez desaparecido el efecto interanual de la
subida del IVA en enero de 1995.

Estas expectativas se confirmarian el 12 de ene-
ro, con un recorte del tipo de intervencion del Banco
de Espafia de 25 p.b., hasta el 8,75%. Posterior-
mente, tras las elecciones generales del 3 de marzo,
y con los datos de la inflacién de enero y febrero en
la mano, que reflejaban una contencién de las pre-
siones inflacionistas superior a la anticipada (con un
3,7% en el Ultimo mes), la autoridad monetaria pro-
cedid a rebajar de nuevo el tipo decenal el 14 de
marzo, esta vez en medio punto hasta un 8,25%. El
hecho de que el diferencial con el tipo de interven-
cion del Bundesbank se hubiera situado desde el
mes de febrero en 545 p.b., cuando el diferencial de
inflacién entre Espafia y Alemania se habia reducido
hasta los 200 p.b., habria explicado también este
movimiento de la autoridad monetaria en nuestro
pais (grafico num. 2).

El nuevo descenso de la inflacién en los meses
de marzoy abril, hasta tasas del 3,4%—3,5%, permi-
tio una relajacion adicional de la politica monetaria.
Asi, el 3 de abril el tipo decenal se modificd de nuevo
a la baja en 50 p.b.,, movimiento que efectud el
Banco de Espafa de forma auténoma, antes de que
el Bundesbank decidiera una rebaja de su tipo de
descuento también de medio punto, y el 7 de mayo
se produjo un recorte adicional, de 25 p.b., hasta
quedar situado en un 7,5%, muy cerca ya de los
minimos histéricos alcanzados en agosto de 1994
(7,35%), justo cuando el Banco de Espafia estrena-
ba su nuevo Estatuto de Autonomia. La Gltima baja-
da del tipo de intervencion del trimestre, llevada a
cabo el 4 de junio por una cuantia de 25 p.b., vino
asociada, no tanto a mejoras significativas constata-
das en la evolucién de la inflacién, sino al compro-
miso de la politica econémica del nuevo gobierno
con la consecucion de los criterios de convergencia
establecidos por el Tratado de Maastricht —con una
atencidn especial al proceso de consolidacién fis-
cal-. De hecho, tres dias después el Consejo de
Ministros aprobaba un paquete de reformas urgen-
tes con el fin de modernizar e incentivar la economia
e impulsar el empleo, que inclufa tres conjuntos de
medidas: de caracter fiscal y de fomento del empleo,
de liberalizacién y desregulacién de sectores y de
apoyo a las Pymes.

Este ultimo movimiento en los tipos de interés
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GRAFICO NUM. 1
IPC Y COMPONENTE SUBYACENTE.
TASA DE VARIACION INTERANUAL

GRAFICO NUM. 3 )
DIFERENCIALES DE TIPOS ENTRE ESPANA
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daria paso a un periodo de estabilidad durante el
tercer trimestre. Por una parte, la tasa de inflacién
se mantuvo practicamente inalterada en niveles del
orden del 3,7%, hacia los que habia repuntado en
mayo como consecuencia de la tensiones en los
precios de determinados alimentos sin elaborar y de
la energia. Por otra parte, a finales de julio se cono-
cié la existencia de insuficiencias presupuestarias,
por un valor de 721 m.m. de pesetas, correspon-
dientes a gastos realizados en ejercicios anteriores,
lo que parecia poner en peligro la evolucion de las
cuentas publicas.

No obstante, tras la presentacion del Proyecto
de Ley de Presupuestos Generales del Estado para
1997, con el compromiso de reducir el déficit del

GRAFICO NUM. 2 )
TIPOS OFICIALES EN ESPANA Y ALEMANIA
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conjunto de las Administraciones Publicas hasta un
3% del PIB desde el 4,4% previsto para 1996, el
Banco de Espaiia decidid reducir en 50 p.b. su tipo
de intervencién. Ya en los meses anteriores habia
adelantado que reducciones en el tipo decenal sélo
podian producirse, en el contexto de una tasa de
inflacién controlada, con un mayor grado de rigor en
la politica fiscal. Haciendo honor a este "criterio" la
autoridad monetaria situé el tipo decenal en el
6,75%. La sustancial mejora de la inflacién en los
Ultimos meses del afio, alcanzando un 3,2% en el
mes de noviembre, ha permitido, finalmente, una
nueva reduccion del tipo marginal en la subasta
decenal del Banco de Espafia del 13 de diciembre,
reduccién de 50 p.b. que ha dejado el tipo de inter-
vencion en el 6,25%.

Con ello, se completa un recorrido a la baja a
lo largo del dltimo afio de nada menos que tres
puntos porcentuales, descenso similar al registra-
do por la rentabilidad de la deuda publica a largo
plazo, lo que pone de manifiesto la credibilidad de
la que ha gozado la politica econdmica ante los
mercados financieros. Este hecho se pone ain
mas de manifiesto si se tiene en cuenta que en el
mismo periodo la inflacién acumulé un descenso
inferior, de un punto, y que los recortes llevados a
cabo por la autoridad monetaria alemana también
fueron menores —el tipo repo a catorce dias des-
cendi6é sélo un punto—. Asi, los tipos de interés
reales en nuestro pais acaban el aio en niveles
inferiores a los tres puntos, comparables a los
registrados entre abril y noviembre de 1994, en
pleno proceso de recuperacién de la economia
espafiola tras la recesion de 1993, y el diferencial
de tipos con el Bundesbank se sitGia ya en 325 p.b.
(v el de la deuda a largo plazo en 125 p.b.) (grafico
ndm. 3).

40

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NOM, 117
DICIEMBRE 1996




ECONOMIA ESPANOLA

¢ Qué cabe esperar a partir de ahora?

Atendiendo a una regla simple de politica mone-
taria, que establece el tipo de interés de referencia
del banco central en funcién de variables como la
inflacién, su desviacion respecto al objetivo y el
output gap —brecha entre el PIB real y el PIB poten-
cial-, parece que el Banco de Espafa se habria
adelantado, con este dltimo movimiento, a los fun-
damentos actuales de la economia. Sin embargo, si
tenemos en cuenta en esta regla no la inflacion actual
sino las previsiones de inflacion, quedaria explicada
en su totalidad la reciente bajada de 50 p.b..

El tnico punto oscuro que subyace a esta expli-
cacién, por otro lado muy sensata en la medida en
gue las previsiones de fuerte recorte en la tasa de
inflacién para el préximo afio estan perfectamente
fundamentadas, es el hecho de que de acuerdo a la
regla modificada de esta manera, no se esperarian
futuras bajadas en el tipo de intervencion del BE,
salvo que el recorrido futuro de la inflacién fuese
mucho més reducido de lo que descuentan nuestras
previsiones —ruptura a la baja del 3% en marzo y un
2,5% hacia finales de afio—. Bajo este escenario no
le quedaria apenas margen adicional de recorte de
tipos salvo que se produjera una mejora espectacu-
lar en la tasa de inflacién.

Sin embargo, queda por considerar un factor
adicional de enorme importancia, como es la posibi-
lidad de que Espafa entre en la tercera fase de la
UEM en la fecha prevista: 1999. De acuerdo con
este escenario, los movimientos de la autoridad

GRAFICO NUM. 4
REGLA DE POLITICA MONETARIA: ESPANA
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Previsionas:
PIB 1996, 2,2%,; 1997, 2,8%.
IPC 1986, 3,6%; 1997, 2,6%.

monetaria, manteniendo el objetivo principal del
control de la inflacién, pueden conducir a lo largo de
1997 a reducciones adicionales cuyo limite no sera
otro que el tipo de intervencién que se espere para
el euro y cuyo timing estara relacionado con el grado
de cumplimiento de los criterios. Por ello, y con la
vista puesta tanto en la moderacién de la inflacion
como en la tercera fase de la UEM, cabe esperar
que la senda de reduccién en el tipo decenal del
Banco de Espafia no haya terminado todavia (grafi-
co nim. 4).
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ACUERDO SOBRE EL PACTO DE ESTABILIDAD EN LA
REUNION CUMBRE DE LA UE EN DUBLIN

Ricardo Cortes

Sin duda, la sombra de Duns Scoto, el escolas-
tico irlandés del siglo XIV llamado el Doctor Sutil, se
cernia sobre el castillo de Dublin —algo natural, se
encontraba en su tierra— e inspiré a los jefes de
Estado y de gobierno cuando, tras 24 horas de
dificiles discusiones, aprobaron el texto del Pacto de
Estabilidad, que trata de obligar a los miembros de
la Unién Monetaria Europea (UME) a seguir una
politica fiscal ortodoxa evitando déficit excesivos. El
pacto es de una sutileza y complejidad ~algunos
dirfan oscuridad— que hace honor al Doctor Sutil.
Aparentemente, es muy duro, como querian los
alemanes, pero en realidad deja abiertas bastantes
escapatorias, como quetrian los franceses, y mas
aun los mediterrdneos —ltalia, Espafia, Portugal y
Grecia—, asustados por la inflexibilidad teutdnica
representada por el ministro de Finanzas Theo Wai-
gel, que, como buen béavaro, no tiene pelos en la
lengua y es brusco cuando cree que tiene razdn.

A pesar de su sutileza, la cuestién fundamental
que el Pacto trata de resolver es de lo més sencilla:
En caso de déficit presupuestarios excesivos en un
pais miembro, ; se le impondrdn sanciones automa-
ticamente, sin deliberacién alguna, como quetria Ale-
mania, o se deberia dar un cierto margen al Consejo
de Ministros para imponerlas o no, como querian
Francia y los mediterraneos? Para resolverla, habia
gue resolver también varias cuestiones derivadas:
¢ Qué se entiende por déficit excesivos? ¢Qué orga-
nismo va a constatar su existencia? ¢En qué consis-
ten las sanciones que se impondrén al culpable?

Trataremos de contestar a esas preguntas con
la claridad posible, tarea nada facil, dadas la com-
plejidad y sutileza del texto aprobado, resultado de
un dificil equilibrio impuesto por la necesidad de
unanimidad. Pero, antes de contestarlas menciona-
remos algo de mal augurio para el futuro de la UME:

en Dublin se han constatado que Alemania y Fran-
cia, cuya alianza ha sido hasta ahora el gran motor
de la UME, empiezan a no entenderse en cuestio-
nes basicas. En efecto, el ministro alemén de Finan-
zas, Waigel, y el ministro francés, Arthuis, chocaron
duramente en dos reuniones mano a mano de va-
rias horas, una a las 9 de la noche del viernes 13 y
otra a las 2 de la madrugada siguiente. Waigel
declaré que las peticiones francesas de maxima
discrecionalidad politica para fijar las sanciones en
caso de déficit excesivos eran inaceptables.

Pero volvamos a las cuestiones mencionadas
més arriba, automatismo o discrecionalidad en la
imposicion de sanciones a los culpables de déficit
excesivos y qué érgano constatar4 la existencia de
los mismos. Gracias a la intervencién del primer
ministro luxemburgués Juncker —que se reveld
como un politico de primera fila— y del ministro de
Finanzas ifandés Quinn —como buen irlandés, un
simpatico humorista- se llegé a la siguiente solucion
alambicada, digna de Duns Scoto:

La Comisién Europea —que, segun el Tratado de
Maastricht, es el érgano competente para poner en
marcha el procedimiento de cosntatacién de déficit
excesivos —considerard, como regla general (inciso
importante que deja abierta la posibilidad de excep-
ciones, algo que no les gusta nada a los alemanes)
qué déficit presupuestarios de un pais miembro su-
periores al 3% del PIB serdn excusables, y no se
castigardn con sanciones Unicamente si el PIB del
pais en cuestién ha bajado un 2% en un afo.

La Comisién prepara un informe cuando el défi-
cit presupuestario de un pais miembro excede del
3%, y lo envia a los ministros de Finanzas, afadien-
do si, en su opinién, se dan o no circunstancias
excepcionales que eximen de sancidn al pais en
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cuestion. Los ministros deciden, por mayoria cualifi-
cada, si el déficit es excusable o no. (Vemos, pues,
que en esta cuestion fundamental los alemanes han
tenido que ceder: la imposicion de sanciones no
serd automatica, la decidird el Consejo de Ministros.
Aqui los blandos, acaudillados por Francia, se han
llevado el gato al agua).

Condicion indispensable para que un pals con
déficit excesivo se libre de sanciones es que su PIB
haya bajado durante un afio a un ritmo del 2% (Aqui,
por el contrario, los franceses tuvieron que ceder y
admitir la demanda alemana de fijar una cifra de caida
del PIB para que el pais se libre de sanciones).

&Y qué ocurrird cuando la caida del PIB sea
entre cero y 2%7? ;No existe el peligro de que un
pafs alegre y confiado tenga déficit inferiores al 2%
durante varios afos, algo que segln los severos
alemanes acabaria por poner en peligro la estabili-
dad de la UME? (Aquf los alemanes son demasiado
severos: con una politica monetaria en manos del
banco central europeo, empefiado en evitar la infla-
cién, alguna libertad en la politica fiscal hay que
dejar a los gobiermnos nacionales para animar su
demanda global cuando ésta flaguee. jBastante se
les limita ya con el tope del déficit maximo del 3%
del PIB! Si se les ata las manos del todo, la historia
puede acabar en un estallido social).

Por fin, tras seis horas de discusiones, de nuevo
gracias a una intervencién del primer ministro lu-
xemburgués, Juncker, se adopid una solucién inter-
media: cuando la caida del PIB durante un afio esté
entre el 0,75y el 2% el Consejo de Ministros decidira
si se imponen sanciones o no. A partir de la informa-
cién de que disponemos hasta la fecha (esto se
escribe el domingo 15 de Diciembre) no resulta claro
qué pasara cuando la caida del PIB sea de entre
ceroy 0,75%.

Lo que tampoco resulta claro con la informacién
de que disponemos hasta la fecha es la cuantia de
las sanciones. ¢La fijara el Consejo de Ministros
dentro de ciertos Iimites? ¢0 han sido ya fijadas en
Dublin en forma de un depdsito sin interés en Bru-
selas (que sélo se devolvera si el culpable corrige su
mala conducta fiscal) de un porcentaje fijo del PIB
del culpable por cada punto del déficit excesivo? La
cuestién es de una importancia fundamental. Si se
da libertad al Consejo de Ministros para fijar la
cuantia del depdsito o multa es de temer que como,
aparte de Alemania y otro palses teuténicos —como

los escandinavos (por otra parte no demasiado de-
seosos de entrar en la UME)- todos los demas
miembros presentes y futuros (es decir, los medite-
rraneos y excomunistas) no se distinguen ni mucho
menos por su ortodoxia fiscal, cuando el Consejo de
Ministros tenga que decidir sobre la cuantia del
depdsito venzan los permisivos, probablemente
acaudillados por Francia, y el pacto de estabilidad
se quede sin dientes, un escenario que seguramen-
te causa pesadillas nocturnas a Herr Waigel.

¢ Qué podemos pensar del resultado de la reu-
nién de Dublin? El texto del Pacto de Estabilidad
aprobado ¢garantiza suficientemente la estabili-
dad? 40O es quiz4 demasiado severo?

Hoy por hoy, no se puede contestar a esta pre-
gunta. Aparte de la cuestiéon de la cuantia de las
sanciones recién mencionada, como en el fondo se
ha impuesto —por mas que diga otra cosa Herr
Waigel- la postura francesa y mediterrdnea de que
las sanciones no seran automaticas, sino que las
impondra el Consejo de Ministros por mayoria cua-
lificada, todo depende de la composicién de éste
(recordemos que dentro de no muchos afios seran
miembros de la UE, y querran entrar en la UME,
paises excomunistas con un fuerte pasado inflacio-
nista) y de la ponderacion de votos que se dé a cada
pais después de la ampliacion de la UE a los paises
del Este.

Lo que parece claro es que la alianza francoale-
mana, pese a su solidez, tiene también fisuras. Para
comprobarlo, ha bastado observar como en Dublin
chocaban el ministro aleman Waigel, insistiendo en
la necesidad de una cultura de estabilidad, y el
ministro francés Arthuis, insistiendo en la abscluta
necesidad de respetar la soberania nacional. Tradu-
cido al lenguaje vulgar, esto quiere decir que Herr
Waigel, y con él la gran mayoria de los alemanes,
creen que la palitica monetaria es algo demasiado
serio para dejarlo en las manos de una caterva de
politicos que sélo piensan en ganar las préximas
elecciones, y Mr. Arthuis cree que, aunque esta muy
bien que gracias a la UME la politica monetaria
francesa no dependa de lo que le parezca bien al
Bundesbank, hay que impedir que un grupo de
tecndcratas en Bruselas dicte al gobierno francés lo
que tiene que hacer en politica fiscal.

En suma: Alemania ha impuesto un pacto de
estabilidad, pero Francia y los mediterraneos han
conseguido suavizarlo.
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LA INFLACION Y LA DESINFLACION, EN ALGUNOS
CONTEXTOS RECIENTES

José Luis Ugarte

La inflacion y la desinflacion contemporaneas
han sido y son objeto reiterado de analisis en extre-
mo solventes. Por ejemplo, el Fondo Monetario In-
ternacional consagra un extenso capitulo de su ulti-
mo "World Economic Outlook" (Octubre de 1996) al
tema del "Ascenso y caida de la inflacion. Lecciones
de la experiencia de posguerra”. En él se encuentra
competentemente recapitulado y expuesto cuanto de
importante parece saberse hoy sobre las causas, los
costes y las maneras de contener la inflacion y sobre
otras numerosas cuestiones con ella relacionadas.

Es dificil pues que una Nota como la presente
aporte algo mas de lo que ya estd dicho y mucho
mejor dicho. No obstante, cabe alegar que la Nota
no tratar4d de exponer, de nuevo, los procesos y
mecanismos del alza general de los precios, consi-
derados en si mismos. Su intencién es la algo dis-
tinta de ofrecer unos cuantos comentarios sobre los
contextos (o trasfondos o entornos) en que recien-
temente se han situado la inflacién y la desinflacion,
lo que quiza resulte algo menos redundante.

En efecto, pese a la creciente globalizacién de
la economia mundial, tales contextos varian subs-
tancialmente segun los periodos, los paises y otras
muchas circunstancias; también segtin las ideas o
ideologias que sobre la inflacién se profesen y se-
glin el grado en que se tolere o rechace por las
sociedades y los gobiernos. Por gjemplo, forma par-
te muy especifica de este entorno en Alemania,
como bien se sabe, [a mayor aversién de la opinidn
publica germana a las alzas de precios. Antes de la
crisis del petrdleo, los incrementos del PIB real en
las economias de la OCDE parecian enjugar con
facilidad la expansidn de la demanda vy las fuertes
alzas de salarios, manteniendo indices de inflacion
relativamente bajos. Hoy, el crecimiento acelerado
se ha trasladado a las economias "emergentes" de
Asia. Antes, casi todos los Gobiernos parecian dis-
puestos a sacrificar en algo la estabilidad de precios
al mantenimiento del empleo; hoy parece ocurrir lo
contrario. Los precios eran perfectamente estables
en las economias de tipo soviético; pero no eran
precios de mercado ni en realidad precios propia-
mente dichos.

La presente Nota intentara formular algunas

consideraciones sobre algunos de los contextos de
este género que recientemente han condicionado
los factores y mecanismos que a su vez, y de mane-
ra ya mas préxima y directa, condicionan la inflacién
o la desinflacién. Trataré asi, dentro de sus modes-
tas pretensiones, de poner de relieve la importancia
de las causaciones ~no sélo econémicas— que ac-
tdan detrds o més alla de las causas inmediatas -y
casi por definicion monetarias— de la subida de los
precios y de sus aceleraciones o desaceleraciones.

La Nota no se ocupara del caso espafiol, sobre
el que versan otros trabajos publicados en este
mismo nimero de Cuadernos.

Andante de los precios durante el crecimiento
acelerado

Durante los buenos tiempos de los (ya bastante
remotos) afos cincuentas y sesentas, las econo-
mias de la OCDE lograron una excepcional combi-
nacién de resultados favorables, tan sin preceden-
tes como, segun luego se ha comprobado, irrepeti-
ble. Se unieron en ella el crecimiento muy répido del
PIB real, el casi pleno empleo y una razonable
estabilidad de precios (véase cuadro nim. 1). La
media anual de incremento del PIB, en términos
reales, estuvo para el conjunto de la OCDE, desde
1950 a 1973, en torno al 5%, cota nunca antes
alcanzada durante un perfodo de tiempo algo pro-
longado. El empleo llegd, en practicamente todas
las economias del 4rea, al pleno empleo y en varias
lo superd, puesto que la demanda insatisfecha de
mano de obra dio lugar a importantes corrientes
inmigratorias. Entre 1950 y 1973, la tasa media
anual de inflacion se situé en aproximadamente un
4%; y casi en un punto menos, si eliminamos de la
serie los dos ejercicios correspondientes a la guerra
de Corea (los de 1951 y 1952) y los primeros afios
setentas, cuando esta tasa anticipd ya consider-
ablemente las que habian de registrarse durante la
crisis del petréleo.

Cierto que la estabilidad de los precios en estos
dos decenios de los cincuentas y sesentas no fue
perfecta. Se compara desfavorablemente con la ex-
perimentada en pericdos anteriores: el alza de los
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CUADRO NUM. 1

LOS ANOS DEL GRAN AUGE
1950-59(")  1960-69 1970-73 1950-73
Inflacicn 4,0 38 5,7 41
Crecimiento.... 4,9 51 47 49
Paro ...ceeemrermncssssessssinsons 3,0 31 3,4 3,2
(*) Incluye sdlo dieciséis paises de la actuat OCDE.

NOTAS:

Inflacion: incremento anual medio del indice de precios de bienes de
consumo. Crecimiento: incremento anual medio del PIB real. Paro: por-
centaje anual medio del paro sobre la poblacion activa.

Fuentes. Antes de 1950, Angus Maddison: “Dynamic Forces in Capita-
list development®, Oxford 1991. Después de 1950, OCDE: "Historical
Statistics 196086". Paris 1988.

precios entre 1870y 1913 se estima en sélo un 0,4%
anual. No obstante, medias del 4% 6 del 3%, como
las que se acaban de mencionar, estaban prob-
ablemente compensadas, en muy buena medida,
por el progresivo aumento de la calidad de los pro-
ductos o de muchos de ellos, asi como por cambios
en las pautas de consumo; y constituyen un nivel de
inflacion que no parece introducir una distorsién
demasiado grave en el circulo de rentabilidades, al
menos a corto plazo. Plantea ya sin embargo el
problema social y politico basico de toda subida
generalizada de los precios: el de la reduccion del
contenido real de las rentas nominales que no se las
arreglen para seguirla. Pero lo hace de forma toda-
via moderada. A suavizar el impacto de la inflacion
en los afos cincuentas y sesentas contribuyd tam-
bién el que sus tasas variaran poco a lo largo del
tiempo. Fueron mas importantes las diferencias de
lainflacion segin paises, que condujeron a devalua-
ciones (y revaluaciones) forzadas por crisis de ba-
lanzas de pagos.

¢ C6mo se explica la compatibilidad de una infla-
cién en resumidas cuentas tan moderada con un
crecimiento tan fuerte del PIB y un nivel de empleo
tan elevado, a lo largo de veinte afios? Hay, por
supuesto, muchas explicaciones a las gue recurrir;
probablemente, la principal de todas tiene un carac-
ter bastante circular. La gran causa de la estabilidad
de precios durante estos dos decenios estuvo preci-
samente, cabe pensar, en el impetuoso crecimiento
del PIB. Cualesquiera fueron los méritos y éxitos de
las politicas econédmicas anti-inflacionistas por en-
tonces practicadas, el gran antidoto de la inflacién
no debid ser otro que la fortisima expansién de la
oferta de bienes y servicios. Entre 1950 y 1973, en
un periodo de tiempo bastante menor del que se
suele suponer que corresponde a una generacion,
el PIB per capita real de la OCDE casi se triplico,
incremento que basta y sobra para cambiar radical-
mente el nivel y la forma de vida de las sociedades.
Y este es el componente decisivo del contexto por
el que aqui nos preguntamos.

Por otra parte, jcémo se produce esta asombro-

sa multiplicacién del PIB y los sucesivos "milagros
econdmicos" que en aquellos afos ocurrieron? Las
respuesta mas satisfactoria que parece que cabe
dar a esta segunda pregunta no tiene esta vez nada
de circular. La gran aceleracién del crecimiento eco-
némico de los paises OCDE en los cincuentas y
sesentas refleja primordialmente un intensisimo
proceso de "catching-up”, de “dar alcance", a través
del cual las economias menos adelantadas del area
se aproximaron a las mas "adelantadas" y "acorta-
ron distancias” respecto a ellas. La difusion de las
innovaciones técnicas y de cualesquiera otro orden,
desde unas economias a otras; la imitacion de las
tecnologias, incorporadas a unos y otros equipos, y
de las formas de organizacion etc. constituyen siem-
pre un factor fundamental del desarrollo econémico.
En ciertas circunstancias y coyunturas, este factor
puede actuar con especial fuerza. Asi ocurrié preci-
samente en la OCDE de aquellos afos, cuando las
distancias entre las economias mas y menos ade-
lantadas eran inicialmente muy amplias, pero las
oporiunidades que se ofrecian a la imitacion y difu-
sion eran tales que permitian acortarlas con facili-
dad. A principios de los cincuenta, en Europa Occi-
dental y Japén las productividades eran sélo una
fraccién de los observables en EE.UU.; hacia 1973,
estas diferencias se habian empequefiecido o ha-
bian desaparecido, en muchos casos. El proceso de
“catching-up" tuvo lugar de una forma que en gran
medida cabe considerar auténoma y espontinea,
sin que las Politicas econdmicas de los distintos
gobiernos afiadieran quiza de forma decisiva a él.
Mostré el "catching-up” enorme vigor mientras durd;
aunque, por razones obvias —por pura ldgica, diga-
mos- no podia durar i indefinidamente.

Los gobiernos de la época tuvieron asf la fortuna
de cosechar los frutos de un crecimiento econémico
excepcional que sdlo limitadamente podia serles
atribuido. Tales frutos se materializaban, desde su
punto de vista, ante todo en el desbordante incre-
mento de los ingresos impositivos, con que financiar
el establecimiento y rapida expansién del Estado de
Bienestar. En mayor o menor medida, por él opta-
ban todos los gobiernos, cualquiera que fuera su
composicion politica. De la inflacion misma las auto-
ridades tuvieron por entonces que ocuparse relati-
vamente poco, porgque no se lo exigia. Hasta casi el
final del periodo, la inflacién que se estaba experi-
mentando siguid pareciendo un precio muy acepta-
ble del boom ininterrumpido.

No obstante, habia por lo menos dos motivos
para recordar que el tigre inflacionista, aunque ale-
targado, no habia fallecido. Por un lado, las ya
aludidas periodicas crisis en los mercados de cam-
bios, determinadas primordialmente por los diferen-
ciales de la inflacién en los distintos paises. Acaba-
ban en devaluaciones mas o menos traumaticas y
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en las consiguientes medidas restrictivas, causan-
tes de los por entonces famosos "stopgo” britanicos
y otros. Ademas, las alzas salariales por encima de
los incrementos de productividad eran una preocu-
pacion permanente de los gobiernos; reflejaban la
inflacion y a la vez la causaban. Las llamadas "poli-
ticas de rentas" trataban —en general, sin mucho
éxito— de persuadir a los sindicatos de que se con-
tentaran con menores alzas de salarios de las que
de hecho podian conseguir. La inflacién en tiempo
relativamente lento siguié asi recordando su peligro-
sidad. Pero la contenia el mismo crecimiento del PIB
real. Atin no se habia sentido la necesidad de inven-
tar la fea expresion "desinflacién”. Se temian las
subidas "excesivas" de precios y salarios y sobre
todo las de estos Ultimos; pero la memoria histérica
en la materia era todavia la de la gran depresion y
la deflacion de los afios treinta.

La crisis de los setentas: el mal se encarna en
la inflacién

La crisis de los afios setentas acarred en las
economias de la OCDE cambios de tanta magnitud
como los provocados por la Gran Depresién a que
se acaba de aludir, los cuales causaron alteraciones
mayores de su comportamiento y también de las
interpretaciones que de él se hacian por los econo-
mistas y los politicos. La crisis ocurrid, como suele
suceder, cuando ya se habfa hecho conviccion ge-
neralizada la de que el auge pertenecia al orden
natural de las cosas e iba a persistir indefinidamen-
te. Por lo demaés, la explicacién de la crisis —y de sus
profundos y duraderos efectos— dista ain hoy de
aparecer del todo clara; y quedan dudas sobre la
adecuacion de las estrategias y tacticas a ella apli-
cadas por los gobiernos de entonces y ahora.

Las dos multiplicaciones sucesivas del precio
del petréleo, a fines de 1973 y en 1979/80, asesta-
ron sin duda un golpe brutal a las economias occi-
dentales, consumidoras en gran escala de una ener-
gia importada que se habia hecho muy barata
{como lo volvid a ser algunos afios después). Pero
esta brusca alza del precio de los crudos dista de
explicar todo. Por si misma, equivalié a un 4%-5%
aproximadamente del PIB de la OCDE, que es lo
gue esta magnitud solia crecer anteriormente en
s6lo un aho. Las consecuencias indirectas del alza

son las que parecen haber sido més intensas. Entre
ellas figuraron las pérdidas de rentabilidad y de valor
capital de los activos sufridas por muchos sectores
consumidores de petrdleo, asi como un descenso
general de la productividad de los factores, provoca-
da por el choque alcista. Como a menudo ocurre, la
crisis se complicé por varias de las medidas adopta-
das para paliarla, en especial por las que inicialmen-
te intentaron evitar o aplazar la traduccién del incre-
mento de los precios del petréleo a reducciones del
poder adquisitivo de las rentas. Debi6 tener también
gran importancia la acumulacién de desequilibrios y
tensiones que habfa precedido a la crisis y que
culminé en ella. A partir de 1970, la tasa de inflacién
habfa ya alcanzado en la OCDE una cota mucho
mas elevada que en los afos precedentes: se habia
situado por encima del 5% en 1971 yen 1972y llegd
a casi un 88 en 1973. Varias explosiones de precios
ocurridas en los mercados intensonacionales de
materias primas anticiparon la decidida por los pai-
ses reunidos en la OPEC. Por su parte, las negocia-
ciones salariales se habian transformado con fre-
cuencia en duros enfrentamientos entre los gobier-
nos y los trabajadores. El proceso de catching—up
—gran agente del desarrollo acelerado— tenia que
debilitarse alguna vez. Aunque nada hacia pensar
que pudiera hacerlo tan bruscamente y no era muy
explicable que la tasa de crecimiento cayese tam-
bién en la economia lider, en la de EE.UU., que no
habia estado dando alcance a ninguna otra.

En cualquier caso, y cualesquiera fueran sus
causas directas e indirectas, el empeoramiento de
los afios setentas fue muy profundo y duradero.
Puede ser descrito (véase cuadro nim. 2) como una
verdadera inversion del circulo —es decir, tridngulo—
virtuoso de los cincuentas y sesentas, del formado,
para repetiflo una vez mas, por el pleno empleo, €l
crecimiento acelerado y la casi estabilidad de los
precios. En el periodo 1974-83, hubo dos ejercicios
que arrojaron crecimiento negativo para el conjunto
de la OCDE; la tasa media de incremento del PIB del
area se redujo a poco méas de un 2%, es decir a
menos de la mitad de la correspondiente a los dos
decenios anteriores. (Sélo durante el cuatrienio
197679 estuvo otra vez esta tasa préxima a la
antes lograda). En cuanto a los precios, la tasa de
inflacién para el conjunto de la OCDE alcanzé du-
rante cuatro anos los dos digitos (con un primer
maximo del 13,4% en 1974 y un segundo del 13%

CUADRO NUM. 2

LOS ANOS DE CRISIS
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1960 1981 1982 1964

Inflacicn 134 11,3 8,7 8,9 7.8 97 13,0 10,6 7.2 53
CreCimiento ..ueecesrsesmesmsacsasserase 0,8 -03 4,8 34 4,0 3,1 1,3 1,6 -0,2 27
Paro 3,9 52 5,5 55 54 54 6,0 6,9 8,3 8.8
NOTAS: Véase cuadro nim. 1.

Fuentes: OCDE *Historical Statistics 1960-86", Paris, 1988.
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en 1980); y su media anual estuvo muy cerca del
10%. La tasa de paro, por su parte, pasé de un 3,8%
al comienzo del periodo a un 8,8% al final de él.

La opinién publica en general no suele saber a
ciencia cierta que sea el PIB; y las consecuencias
del paro son en los tiempos actuales atenuadas por
una poderosa red de seguridad, que frena la caida
de los niveles de vida. Por otra parte, tasas de
inflacién del orden de las mencionadas, en econo-
mias y sociedades acostumbradas a subidas de
precios limitadas y no sujetas a bruscos saltos, no
podian por menos de resultar en extremo perturba-
doras. Implican ya una distorsién mayor para el
funcionamiento de los mercados y de las institucio-
nes, para las transacciones a plazo mayor que el
inmediato, para el circulo de rentabilidades y para
los incentivos y la apreciacién de los riesgos. Signi-
fican también que la formacién de precios y rentas,
a través del juego de ofertas y demandas, pasa a
transformarse en una suerte de lucha sin cuartel por
posiciones relativas, donde quien no se ingenia para
aprovecharse de la inflacién es expoliado por ella.

No es por todo ello muy sorprendente que, en la
conmocién de los setentas, la inflacién apareciera
para varios gobiemos como el peor de los males
surgidos de la crisis y el problema econémico prin-
cipal del momento. Fueron los gobiernos mas mili-
tantemente liberales y neoliberales, que eran al pro-
pio tiempo los mds conservadores o heoconserva-
dores —como el de la Sra. Thatcher o la
administracion Reagan— quienes, de manera mas
temprana y rotunda, declararon la guerra a la infla-
¢ién. Otros, incluidos los mas o menos socialistas o
socialdemdcratas, los siguieron. Es sabido que en
materia de politica econémica, las ideas y no diga-
mos los esloganes traspasan las fronteras con pas-
mosa facilidad. Ocupan los vacios dejados por la
ausencia de ideas propias o por la inseguridad con
que estas Ultimas se profesan.

Para esta caracterizacién de la inflacién como el
enemigo publico numero uno no sélo contaban las
razones pragmaticas a que se acaba de aludiry su
comprobable efecto destructivo; también lo hacian
otras motivaciones mas doctrinales. La crisis habia
desacreditado el paradigma keynesiano el cual, si
bien ya de forma bastante desdibujada, habfa conti-
nuado hasta ella configurando la comprension e
interpretacion del funcionamiento de las economias
occidentales desarrolladas. Al contrario de lo que
pensaba Keynes, ni el nivel de empleo ni el creci-
miento del PIB aparecian ya como magnitudes de-
terminables —salvo quizé a cortisimo plazo— median-
te manipulaciones de la demanda y de su expan-
sion. Para convencerse de que la inflacién no era ya,
si lo habia sido de verdad alguna vez, el precio del
crecimiento, bastaba con contemplar la realidad de

la "stagflation"; en la que se unia lo que, segln
Keynes, jamas podia darse simultdaneamente, es
decir, la inflacién por una parte y la depresién o
recesién por otra.

El paradigma con que se substitufa ahora al
keynesiano no era otro que la ortodoxia, que habia
sido tiempo atras sustituida por la visién keynesiana;
y uno de sus temas centrales de este a la vez nuevo
y viejo paradigma era precisamente el rechazo fron-
tal de la inflacion. En la estabilidad de precios se
pasé de nuevo a ver el requisito previo para el
funcionamiento racional de los mercados; la condi-
cién imprescindible para que surja y se robustezca
la confianza de empresarios e inversores en el futu-
ro de sus empresas e inversiones y de la economia
nacional; para que los esfuerzos de los ciudadanos
decididos en soslayar las consecuencias de la infla-
cion se vean destinados a fines més productivos. El
crecimiento sostenible o sustentable, la genuina y
verdadera creacion de empleo, precisan de la esta-
bilidad de precios. Mas atn: para los ortodoxos més
militantes, la cuestién de la inflacién tiene una di-
mension moral, que le es esencial. La inflacién cons-
tituye un engafio de que se hace victima a los
ciudadanos, una inmoralidad, una indecencia.

De esta forma, la inflacién, de preocupacién
relativamente secundaria de los gobiernos, pasé a
serla de muy primer plano; y consecuentemente, la
desinflacién se convirtié en uno de sus primeros
deberes.

La desinflacién y sus perspectivas

Comprobablemente, una economia puede do-
tarse en cuestion de meses o poco mas de una alta
tasa de inflacién. En cambio, reducirla puede y suele
ser un proceso largo y trabajoso. En la OCDE, la
desinflacion se ha alargado durante (hasta ahora)
casi tres lustros (véase cuadro nim. 3) y ha presen-
tado sus altibajos. La tasa de inflacién para el con-
junto del area se redujo con gran rapidez desde
1981, en que era todavia superior al 10%, hasta
1986, en que fue del 2,7%. Pero este retroceso cesé
en los afos siguientes; en el trienio 1989-91 la
media anual se situé de nuevo en casiel 5%y la tasa
anual alcanz6 un maximo del 5,6% en el ejercicio de
1990. Luego se ha reanudado su descenso y se
prevé que dicha tasa media se sitlie en 1996 sélo
dos o tres décimas de punto por encima del 2%. La
media del cuatrienio 1993—96 ha sido de algo menos
del 2,5%, porcentaje inferior al registrado durante
los tiempos de nuestro triangulo virtuoso.

La diferencia es por supuesto que ahora no hay
tal tridngulo. La tasa de crecimiento del PIB real de
la OCDE ha estado a su vez, durante el periodo
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1990-96, en algo menos del 2%: no sélo muy por
debajo de la habitual en los aios del gran auge, sino
también por debajo de la correspondiente al periodo
1984-809. La tasa de paro del drea ha descendido en
algunos afios y ha aumentado en otros: era del 7,9%
en 1984 y se estima en el 7,8 en 1996.

Durante alglin tiempo se creyd en varios paises
o en sus Bancos Centrales que se habia encontrado
la varita magica para hacer desaparecer la inflacion:
consistia en el control de la oferta monetaria, en
alguna o algunas de sus posibles definiciones. Pero
lo que luego ha desaparecido ha sido més bien la
varita, que resulté mas ilusoria que mdgica. Los
paises de la OCDE han combatido la inflacién utili-
zando de manera muy sincrética un amplio conjunto
de instrumentos. Entre ellos han figurado destaca-
damente los tipos de interés, que han pedido operar
eficazmente en unos mercados financieros muy li-
beralizados y que han alcanzado en ocasiones nive-
les reales sin precedentes. Pero se ha recurrido
contra la inflacion también a muchos otros procedi-
mientos: asi, a lo que antes se llamaba politica de
rentas, dirigida ni mas ni menos que a frenar las
alzas de salarios, por medios no siempre precisa-
mente conformes con el mercado; también a la
fijacion del tipo de cambio, en cuanto "ancla" nomi-
nal de los precios, lo que tampoco parece especial-
mente respetuoso del libre juego de la oferta y
demanda; y asimismo a las reformas institucionales
y estructurales que intentaban aumentar la flexibili-
dad y competitividad de los mercados; etc.

No cabe duda de que el conseguir que a la
postre la tasa de inflacién de la OCDE se haya
situado en cota tan baja que casi ya no es inflacion
constituye un gran éxito, probablemente el mayor de
los logrados en las economias de la OCDE durante
los dltimos quince anos. Pero este triunfo es bastan-
te menos que completo. El fallo fundamental de la
desinflacion, hasta ahora, es que no hay (o hay muy
poca) evidencia empirica o de otro género de que la
estabilizacién de los precios haya infundido mayor
eficacia y con ella mayor dinamismo a las econo-
mias que de ella se benefician y de que las ha ya

dado mayor capacidad de crear empleo, que es lo
que anunciaba la ortodoxia. La menor tasa de paro
de Estados Unidos y, en alguna medida, del Reino
Unido son en la OCDE excepciones y no se han
acompafnado de tasas de inflacién especiaimente
bajas. Japén parece seguir gozando del pleno em-
pleo o casi, pero ello es por razones muy peculiares
a su peculiarisimo mercado de trabajo. Puede ser
que los efectos dinamizadores de la estabilidad de
los precios s6lo se dejen sentir a muy largo plazo y
cuando tal estabilidad haya durado largo tiempo.
Mientras tanto parece que, en conjunto, el acompa-
Aamiento mas visible de la desinflacién se encuen-
tra en el semiestancamiento, al menos de ciertas
economias y en determinados ejercicios. Mientras la
desinflacion no cumpla sus promesas de cambiar la
realidad de la economia real (valga la redundancia),
no parece que quepa felicitarse en exceso de haber-
la logrado. A sensu contrario, no dejan de observar-
se, en el periodo cubierto por el cuadro nim. 3
algunos paralelismos entre las aceleraciones en el
crecimiento del PIB y las de la tasa de inflacidn; y de
las dos con el descenso de la tasa de paro. De esta
forma, el proscrito paradigma keynesiano tiende de
nuevo a hacer cietto acto de presencia, de vez en
cuando, por PIB algunas estadisticas. Examinese
sobre todo en el cuadro ndm. 3 el periodo 1987-91.

¢Qué perspectivas se ofrecen hoy en las econo-
mias de la OCDE para el futuro de la inflacién y de
la desinflacion? Parece altamente probable que, en
un futuro previsible, los gobiernos insistan en su
actual empefio de lograr la estabilidad de los precios
y de mantener la lograda. La desinflacién ha costado
demasiado tiempo y esfuerzo para que se tire facil-
mente por la borda. Subsiste, parece, una cierta
relacion de intercambio entre paro e inflacion; y es
factible probablemente, en alguna medida y durante
algin tiempo, reducir el paro admitiendo un aumen-
to adicional de precios. Pero en lo fundamental el
paro aparece determinado por la estructura y el
funcionamiento del mercado laboral, por el precio
del factor trabajo, por el peso de los factores demo-
gréficos, por los cambios tecnoldgicos y las transfor-
maciones en la naturaleza misma del trabajo y de

CUADRO NUM. 3

LOS ANOS DE DESINFLACION
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Inflacién(**) 52 44 2,7 32 3,5 47 52 4,5 3,2 238
Crecimiento. 45 33 2,7 33 42 33 2.4 0,9 1,7 1,3
Paro 7.9 7.8 7.8 7.4 69 64 6,2 6,6 73 7.6
1994 1995 1996(*)
Inflacién 2,3 24 23
Cracimiento..........oceemmenmmsssssnnas 29 21 2,4
Paro 75 77 78
(*) Estimacion
(**} Excluidos los tres paises con mayor inflacién (Turquia, Méjico e Islandia)
NOTAS: Véase cuadro nim. 1
Fuentss: OCDE: "Historical Statistics 196094", Paris, 1996 y "Perspectives Economiques de 'OCDE", Parfs, Diciembre 1996.
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los puestos de trabajo, que en su conjunto condicio-
nan una “tasa natural de desempleo”. A medio y
largo plazo, una mayor tolerancia de la inflacién
puede muy bien aumentar el paro en vez de reducir-
lo. Espairia tiene la mayor cota de paro en la OCDE
y ha tenido una de sus mayores tasas de inflacion,
muy alta cuando la media del area ha sido alta y que
todavia es mayor que la de casi todos los demés
paises miembros. Por otra parte —y he aqui un dato
politico crucial- un alto nivel de paro no provoca los
estallidos sociales que se aseguraba que iba a cau-
sar. Provoca malestar y descontento y la angustia
de quienes lo sufren; pero no origina, generalmente,
actos de violencia o desérdenes que deba reprimir
la fuerza publica. El voto (o la abstencion de él) de
los parados parece distribuirse de forma bastante
similar al del conjunto de la poblacién. El paro resul-
ta politicamente muy soportable. La mayor parte de
los conflictos violentos y de los estallidos sociales
corren de hecho a cargo de quienes tienen empleo
o todavia lo tienen.

Habida cuenta de las mejoras de calidad que
regularmente registran los bienes y servicios y de
los cambios en favor del consumo de los productos
y servicios relativamente mas baratos, la tasa de
inflacién media en la OCDE se sitda hoy cerca de
cero. Varias razones abogan para que no baje hasta
él. El funcionamiento de las economias contempo-
raneas exige variaciones continuas en los precios
relativos; algunos han de incrementarse, mientras
otros disminuyen. Es conocida la rigidez de los pre-
cios, y sobre todo de los salarios nominales, a la
baja. Llegamos a aceptar, si no hay mas remedio,
que el poder adquisitivo del salario se reduzca, por
efecto del alza de precios; pero no pasamos porque
empiece por disminuir su importe nominal. Se trata-
ria por todo ello de limitar la inflacién a las tasas a
gue ya encuentra reducida en la OCDE, sin intentar
reducirla alin mas.

Aln asi, la tarea es muy exigente. La inflacién
tiene mucho de adictiva y la recaidas en ella son
faciles. Unos u otros choques de oferta o de deman-
da pueden provocar espirales de alza de precios.
Pueden originarlas los conflictos sociales, que afec-
ten a los mercados o se localicen en ellos: es infla-
cionista que se corten las carreteras, se paren los
trenes, se suspendan los servicios publicos etc. La
politica antiinflacionista, para ser eficaz, tiene que
inspirarse en la doctrina militar segun la cual la mejor
defensa esta en el ataque. Debe adelantarse y em-
plear sus recursos antes de que la subida de precios
haya ganado fuerza y comenzado a alimentarse de
si misma, cuando todavia apenas han asomado sus
sintomas. Elevar el tipo de interés, por ejemplo,
puede no ser nada facil, incluso cuando hay motivo
evidente para hacerlo; lo sera mucho menos, si
todavia hay que suponer que lo hay.

Por otro lado, la desinflacién actual en la OCDE
encuentra su gran aliada y su mejor garantia de
continuidad en la unificacion monetaria europea. Se
intenta que el euro sea trasunto del marco, la mone-
da mas estable OCDE; y en ello pone Alemania, la
gran potencia econémica de la Union, toda su capa-
cidad de insistencia. Ahora bien, en el pasado, las
economias europeas menos disciplinarias y mis in-
flacionarias que la alemana habian recurrido a pe-
riédicas devaluaciones (o habian sufrido las impues-
tas por los mercados), que restauraban temporal-
mente la competitividad que el alza de costes y
precios les habia hecho perder. Con la unificacién
monetaria, cesaran de existir, en principio, los dife-
renciales de inflacion segln paises; pero subsistiran
diferencias de eficiencia, de productividad y de com-
petitividad. Como a menudo ha ocurrido en el pasa-
do (si bien no tiene por qué ocurrir siempre) en las
regiones atrasadas de una economia nacional, la
falta de eficiencia de ciertos paises miembros de la
uniéon monetaria puede hacerse acumulativa, sin
que quepa ya compensarla mediante sucesivas de-
valuaciones. Sera interesante presenciar —aunque
no necesariamente vivirlo- que puede pasar enton-
ces. Puede ser que la unificacién monetaria aporte
a los paises de ella necesitados la disciplina mone-
taria y también otras. Cabe que —puesto que ya no
guedara mas remedio que acometerlas en serio—los
paises que hoy necesiten profundas reformas insti-
tucionales y estructurales efectivamente las acome-
tan de una vez y con éxito, demostrando cumplida-
mente, sea ello a ultima hora, de qué son capaces.
La historia de anteriores unificaciones monetarias
muestra que las cosas pueden también ocurrir de
otra forma. El caso del Mezzogiorno parece harto
claro. Es bastante sorprendente que tienda actual-
mente a ignorarse que tampoco parece constituir
hoy por hoy un rotundo éxito la unificacién monetaria
de la propia Alemania, tras la desaparicion de la
RDA. Si pese a todo acaba siéndolo, lo sera al coste
de las enormes subvenciones y transferencias veri-
ficadas en favor de los "nuevos Lander".

Especialidades y variaciones nacionales

El comportamiento de las diversas economias
nacionales difiere ahora menos de lo que solia. Las
tasas de inflacién y muchas otras se transmiten hoy
rapidamente en el interior de la OCDE; también lo
hacen las politicas econdmicas {y no digamos sus
enunciaciones y proclamaciones verbales). Los dis-
cursos de los Ministros de Hacienda de los distintos
paises contienen a menudo los mismos pérrafos y
los de los Gobemadores de sus Bancos Centrales
son practicamente idénticos. Politicos y economis-
tas son hoy muy aficionados a la repeticion de los
mantras mas en boga; era casi mejor cuando cada
economista tenia una opinién distinta (menos Ke-
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ynes, que tenia dos, segun Churchill). No obstante,
incluso entre las economias mas prdximas, siempre
quedan variantes y matices que tienen su importan-
cia y su interés. (Véanse los cuadros 4).

Especialidad de Estados Unidos es la de unir, en
los afios recientes, una tasa de paro baja, aunque
sujeta a variaciones interanuales importantes, prob-
ablemente préxima a su hivel minimo, con tasas de
crecimiento e inflacién que no se diferencian gran
cosa de las medias de la OCDE. De hecho, la
combinacién de estas tres variables que se observa
actualmente en Estados Unidos es la mejor del
area. E| reducido desempleo se atribuye principal-
mente a una mucho mayor flexibilidad del mercado
laboral en este pais —donde los salarios bajos se
han hecho realmente muy bajos— y a la mayor
flexibilidad de la economia americana en general.
Que se evite tanto la inflacién como la recesién no
corre en Estados Unidos, como se sabe, a cargo de
la Administracion ni del Congreso, sino de la muy
independiente Reserva Federal, que ajusta con duc-
tilidad y prontitud los tipos de interés a la evolucién
de la coyuntura y a sus expectativas respecto a ella.
Aunque parecen haberse bordeado con frecuencia,
desde 1992 se han evitado en Estados Unidos am-
bos males (y durante un periodo de tiempo mas
largo aln si se considera la recesion de 1991 como
una interrupcién poco significativa) Es muy posible,
por otra parte, que en la economia norteamericana
pudieran registrarse menos inflacién y un mayor
ritmo de crecimiento si se llevaran a cabo muchos
ajustes y reformas en ella pendientes: por ejemplo,
si se lograse la eliminacién de un déficit presupues-
tario tenazmente persistente, que agrava el proble-
ma de una tasa de ahorro que parece muy baja y
gue hace que el resto del mundo tenga que financiar
de manera crénica a la mas poderosa y rica de sus
economias.

Japdn ha sido el tnico pais de la OCDE vy del

mundo que recientemente ha transformado la desin-
flacién en verdadera deflacién. El incremento de su
indice de precios al consumo fue negativo en 1995.
Pero en realidad este logro no ha sido tal, sino
consecuencia no deseada del estancamiento, o de
la casi recesién, que atravesd la economia nipona
desde 1992 al ultimo afio citado, el periodo mas
largo de los de este género ocurridos en una econo-
mia occidental en la posguerra. Habiendo derrotado
la inflacién, quiza excesivamente —su tasa media
durante los tltimos cuatro afios ha sido sélo algo
superior al medio punto porcentual- Japén ahora se
enfrenta con le necesidad de restablecer la confian-
za de inversores, empresarios y japoneses en gene-
ral, de manera que e! pais logre recuperar un ritmo
de crecimiento sostenible y sostenido, aunque sea
s6lo un ritmo muy bajo en relacién con periodos
anteriores. La historia econémica da muchas vuel-
tas; pocas parecen tan llamativas como la que ha
dado por este pais, en el que todavia hace relativa-
mente pocos afios se localizaba un super-milagro
economico que parecia destinado a no terminar
nunca. En la posguerra sélo en plena crisis del
petroleo se ha desbordado la inflacién en Japdn,
aunque lo hiciera entonces con gran fuerza. El paro
nipén ha aumentado en términos proporcionales
durante los Ultimos afios; pero sigue siendo extre-
madamente bajo, inferior al que pareceria minimo o
friccional en otras economias. Aunque los empleos
vitalicios en una determinada empresa no son ahora
tan habituales como en el pasado, notables peculia-
ridades del mercado del trabajo nipén (cualesquiera
sean) parece que siguen impidiendo en grado ané-
malo el desempleo, lo que —seglin algunos de los
criticos més recientes, quien lo iba a esperar implica
importantes pérdidas de eficiencia.

Es bien sabido que Alemania es el pais europeo
que mas rechaza la inflacion; incluso rechaza con
energia la inflacién de los demds paises, ahora que
la unificacion monetaria europea le da ocasioén de

. CUADRO 4a
INFLACION, CRECIMIENTO Y PARO

ESTADOS UNIDOS 1981 1990 1991 1992 1593 1994 1995 1996(%)

Inflacién 10,3 54 4.2 3,0 3,0 2,6 28 2,6
Cracimiento 23 1,3 -1,0 2,7 2,2 3,5 2,0 18
Paro 75 5,6 6,9 75 6,9 6,1 56 58

JAPON
Inflacién 49 2,8 33 1,7 1,3 07 0,1 04
Crecimiento 39 51 4,0 1,1 0,1 05 0,9 27
Paro 2,2 2,1 2,1 2,2 25 29 3,1 33
ALEMANIA

Inflacién 6,3 27 3,5 5,1 44 28 1,8 1,5
Crecimiento 0,2 57 50 2,2 -1,2 29 1,8 1,0
10,5

Paro 4,6 6,2 55 77 89 9,6 94

(*) Estimacién del FM! en Mayo de 1996

NOTAS: véase cuadro nim. 1
Fuentes: Para 1981, OCDE: "Historical Statistics 1960-86", Paris, 1986. Para los demés afios, Fondo Monetario Internacional: "World Economic Out-

look, Mayo 1996" Washington 1996,
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hacerlo. Se suele suponer que esta aversidon nace
de la experiencia alemana —breve, pero muy violen-
ta— con la hiperinflacién, en 1923. Sélo un reducido
porcentaje de la actual poblacién alemana debia
estar por entonces en edad de vivir de manera
consciente aquel trauma econémico. Una memoria
histérica se prolonga, sin embargo, de muchas for-
mas. En cualquier caso, la inflaciéon se opone al
apego germdanico por el orden y la disciplina y a un
arraigado respeto —por lo demds, muy respetable—
ante el dinero y su valor. Si se examinan las tasas
de inflacién alemanas en el cuadro nim. 4a, a pri-
mera vista no parece encontrarse excesiva confir-
macion reciente de esta especial alergia del pais a
ella: entre 1991 y 1993 estas tasas son relativamen-
te altas. Pero el mérito ha estado en que no hayan
sido mucho mayores, porque es por entonces cuan-
do se dejé sentir de lleno el primer impacto de la
unificacién de Alemania, que expandié bruscamente
la demanda, sobre todo la de bienes de consumo.
La desinflacién no tardé en volver por sus fueros y
la tasa de alza de los precios —si bien no ha llegado
a ser negativa como la nipona- se ha reducido hasta
menos de un 2% anual. Lo malo es que también ha
bajado a cotas modestisimas la tasa de crecimiento,
y que el paro ha aumentado hasta un nivel cuyos
precedentes hay que encontrar en Alemania nada
menos que en la Gran Depresion, otra memoria
histérica muy perdurable en el pais. Las expectati-
vas de conseguir un mayor dinamismo econémico y
de reducir el paro, sin perder la estabilidad de pre-
cios se hacen depender, también en Alemania, de
las reformas estructurales e institucionales que au-
menten la flexibilidad y la eficiencia y la capacidad
de respuesta del PIB real a los estimulos proceden-
tes de la demanda nominal. Se daba generalmente
por supuesto que la alemana era una muy eficiente
economia del mercado, ya desde la reforma mone-
taria y la adopcidn de la filosofia y de las politicas
neoliberales en 1948; pero resulta que no lo era
tanto o que con el transcurso del tiempo habia
dejado de serlo.

En Alemania se estima el marco mas bien por
razones prosaicas y eminentemente practicas; en
Francia por el contrario se suele poner en relacion
muy directa el valor —sobre todo el extemo—y el
prestigio del franco con la "grandeur de la France".
No obstante, en un pasado todavia no muy alejado,
el franco francés ha solido devaluarse con cierta
frecuencia y Francia ha tendido a registrar incre-
mentos de precios comparativamente fuertes. Pero
esta proclividad francesa a la inflacion parece que
habria que darla hoy por terminada, tan definitiva-
mente como cabe en estas cuestiones. Tras un
fallido intento de huida expansionista hacia adelan-
te, realizado por el primer gobierno socialista a prin-
cipios de los ochentas, que condujo a una nueva
devaluacién, la politica econdmica francesa también
pone su fe, quiza con el celo propio del converso, en
las virtudes de la estabilidad de los precios, del
equilibrio presupuestario y de la "rigueur” (cualquie-
ra sea lo que este Gltimo término signifique exacta-
mente). Ademas, con la unificacién monetaria euro-
pea como trasfondo, otra vez parece hoy en juego
el prestigio del "franc fort" y de la propia Francia.
Desde hace ya una serie de afios, el principio mas
importante de los que inspiran la politica econémica
en el pais vecino parece el de que el franco no
puede ser menos que el marco. La relacién entre las
dos monedas no puede en absoluto alterarse, hasta
que llegue el momento de que ambas sean sustitui-
das por un euro. La tasa de inflacién francesa —que
todavia fue de un buen 13,4% en 1981- se ha
reducido en los ultimos afos al nivel de la alemana
y como esta Ultima esta ya muy préxima a cero. Pero
Francia tampoco es hoy menos que Alemania en lo
que se refiere a los problemas que han acompafado
la desinflacién (aunque tales problemas no hayan
surgido necesariamente de ella o sélo de ella). Re-
cientemente, la tasa de paro francesa ha sido mayor
que la alemana y la de crecimiento del PIB practica-
mente igual. No hay ninguna nueva "fuite en avant"
gala en perspectiva. También en Francia las autori-
dades confian hoy en que la propia estabilidad,

. CUADRO 4b
INFLACION CRECIMIENTO Y PARO
FRANCIA 1981 1990 1991 1992 1993 1924 1995 1996(*)
Inflacidn 134 34 32 24 21 1,7 18 1,8
Crecimiento 12 25 0,8 1,3 -1,5 2,9 24 1,3
Paro 74 89 94 10,3 11,6 124 11,6 11,7
REINO UNIDO
Inflacion 11,9 8,1 6,8 47 3,0 24 28 28
Crecimiento ~1,2 0,4 2,0 0,5 2,3 338 2.4 23
Paro 9,0 58 8,0 9,7 10,3 93 8,2 7.9
ITALIA
Inflacién 178 6,5 6,3 5,2 45 40 54 44
Crecimiento. 1,1 2,1 1,2 0,7 -1,2 2,2 3,2 24
Paro 7.8 11,0 10,9 10,7 10,2 11,3 12,0 115

(*) Estimacién del FMI en Mayo de 1996
NOTAS: véase cuadro num. 1.
Fuentes: véase cuadro nim. 4a.

52

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM, 117
DICIEMBRE 1996




[ECONOMIA INTERNACIONAL

unida a las reformas y a las mejoras la eficiencia,
acabaran haciendo que la economia nacional recu-
pere el dinamismo perdido y se reduzca el desem-
pleo.

Desde el primer gobierno de la Sra. Thatcher
—nombrado ya en 1979- la politica econémica brita-
nica ha constituido el reconocido modelo de la euro-
pea. Quizd haya sido la magistral enunciacion y
defensa de esta politica por los gobiernos britanicos
lo que haya a menudo contado més. La capacidad
britanica de persuasién —pero raramente de auto-
persuasién— puede ser inmensa. Cierto que a lo
largo de los (ltimos tres lustros se han llevado a
cabo —o simplemente han ocurrido— en la economia
britdnica cambios y reformas de primera magnitud,
que han mejorado visiblemente su comportamiento,
saobre todo en comparacion con su propio pasado.
Pero ni el thatcherismo ha llegado tan lejos como
habia anunciado ni la mejora ha sido tan drastica.
En alguna ocasién incluso se ha debilitado en forma
muy considerable el control macroecondmico, de
manera que no deja de recordar el antiguo y supues-
tamente superado rito britanico de "stop and go”. La
tasa de inflacion del pais, tradicionalmente alta —en
virtud, se decia en otros tiempos, del "constitutional
right of the trade unions to debauch the currency"
—se ha reducido mas bien con lentitud pero cierta-
mente de forma muy notable, sin haberse hecho tan
baja como la franco—alemana. La libra se devalud y
abandond el Sistema Monetario Europeo en 1994;
aunque lltimamente ha vuelto a revaluarse. La tasa
de paro, por otra parte, sin llegar a situarse en lo que
podria considerarse un minimo y presentando fuer-
tes variaciones de un afio a otro, es hoy bastante
menor que la de Europa continental, y refleja la
mayor flexibilidad del mercado laboral briténico. En
los ultimos cuatro afos, la tasa media de crecimien-
to en el Reino Unido ha sido comparativamente alta,
pero en los tres precedentes fus comparativamente
baja Gran Bretaia ha dejado sin duda de ser el farol
rojo de Europa, pero no es tan seguro que vista de
manera indubitable el jersey amarillo. El Reino Uni-
do todavia no ha decidido si formara parte de la
UME; si tienen los britanicos muy claro que esta
entrada no ha de implicar ningin precio para el
Reino Unido ni imponerles sacrificio alguno. El pre-
cio lo tendran que pagar en todo caso los demas,
para lograr que Gran Bretafa participe en un pro-
yecto tan marcadamente continental.

Tradicionalmente, la tasa de inflacién italiana
—que llego al casi 20% en 1979- ha sido bastante
mas alta que la de las otras grandes economias
europeas. De manera igualmente tradicional, ltalia
parece haberse acomodado bastante bien en el
pasado, entre otros, al mal de la inflacién. El presti-
gio de la lira no suele haber sido una preocupacién
prioritaria de los gobiernos italianos. Con una excep-

cién, ocurrida en 1926, cuando Mussoclini impuso
una paridad monstruosamente revaluada de la mo-
neda nacional, que tuvo efectos del todo nefastos
para el pais. Volviendo a nuestros tiempos, se juzga
que su ultimisima devaluacion, en 1994, fue alta-
mente beneficiosa para ltalia, y que explica el mayor
crecimiento logrado recientemente por la economia
del pais, en relacién con la francesa y la alemana.
Se diria que los esfuerzos que esta haciendo el
actual gobiemo Prodi por reducir la tasa de inflacién
(con sorprendente éxito) y por cumplir los criterios
de Maastricht o aproximarse a ellos estan determi-
nados, méas gque por convicciones propias, porlo que
hoy se llama "peer pressure" (o por “el qué diran",
como decia el Padre Coloma). Es decir, por el deseo
de demostrar que también ltalia puede hacerlo, sise
lo propone en serio. Y en efecto, segun Ultimas
noticias, la tasa de inflacién italiana en 1996 queda-
ra notablemente por debajo de la proyectada hace
algun tiempo y reflejada en el cuadro nlm. 4b; se
situara en torno del 3%. ¢Sabra ltalia acomodarse
igualmente bien —o quiza mejor aun— a la estabilidad
estricta de los precios y a la ausencia de devaluacio-
nes periddicas compensatorias que a la inflacion?;
¢ Tendra éxito esta suerte de nueva vuelta al patron—
oro? Como se sabe, los italianos son muy acomoda-
ticios, en lo que suelen demostrar su inteligencia.
Con todo, una ltalia sin inflacién y ademas sin co-
rrupcién pareceria demasiado bella para ser del
todo cierta.

Esta Nota tendria que abandonar ya las hoy
comparativamente sosegadas aguas de la OCDE
para dedicarse a navegar por el enorme resto del
mundo; pero se ha quedado sin aliento para inten-
tarlo. Cierto que, fuera de la OCDE, las aventuras y
desventuras de la inflacién y la desinflacién son ain
mucho més dignas de la curiosidad del viajero. Las
economias postsoviéticas, por ejemplo, han pasado
bruscamente de precios tan rigidos (excepto en el
mercado negro) que no eran en absoluto tales a una
inflacién desatada, que ha bordeado, por lo menos
en varios casos, la hiperinflacion. Posteriormente,
varias de estas economias en transicion han conse-
guido reducir muy fuertemente precios, al mismo
tiempo que iniciaban una recuperacién de la produc-
cién; los dos fenémenos han estado muy relaciona-
dos entre si. Otras economias postsoviéticas —y, en
primer lugar, la de Rusia— no han conseguido con-
vincentemente, hasta ahora, ni una cosa ni otra. Un
grupo muy importante de paises asiaticos inicial-
mente formado por sélo cuatro "pequefos drago-
nes", pero que hoy incluye entre otras economias
nada menos que la de Indonesia parece estar repi-
tiendo, a mayor escala, la experiencia europea del
crecimiento acelerado durante los afios cincuentas
y sesentas. Ofrecen estos milagros econdmicos
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asiaticos tasas de inflacion altas —pero no desbor-
dantes, entre el 5% y 10% anual- junto a tasas de
crecimiento del PIB muy altas, también situadas
entre parecidos porcentajes, y por afadidura sol-
vencia externa. Quienes sigan pensando que, en
determinadas circunstancias, una inflacion relativa-
mente moderada puede ser el precio de un alto ritmo
de crecimiento encontraran aqui hechos en los que
apoyar sus argumentos. China, cuya poblacién su-
pera amplisimamente la de toda la OCDE junta, es
un caso con parecido a los anteriores, pero en
realidad Gnico. En él se combinan una mas bien ya
alta tasa de inflacién, que frecuentemente amenaza
con desbordarse, con una asombrosamente eleva-
da tasa de crecimiento para un pais de tal tamafio,
cercana al 10% de media anual el Ultimo decenio.
Se ha vaticinado a menudo que el super—-milagro
chino acabara muy mal; por el momento sigue. Es
cierto, pero no muy relevante, que las mayores
hiperinflaciones que se conocen tuvieron lugar pre-
cisamente en Ching, antes de la toma del poder por
Mao. Varios de los principales paises latinoamerica-
nos han mostrado en los Ultimos afios —o han segui-
do mostrando— rapidas sucesiones de unos perio-
dos de notable estabilidad de precios por otros de
inflacién totalmente desatada y a la inversa. La
estabilidad a menudo se logra utilizando "anclas"
—principalmente la que proporciona un tipo de cam-
bio fijo con relacién al délar— que suelen acabar por
saltar. El endeudamiento externo sigue constituyen-

do en Latinoamérica una constriccion de primera
importancia y un gran obstaculo para el equilibrio
presupuestario y por ende para la estabilidad de los
precios. Pero Chile muestra que es posible mante-
ner la solvencia externa preservar casi siempre una
relativa estabilidad de precios y alcanzar ademas un
elevado ritmo medio de crecimiento. Desde hace un
cuarto de siglo funcionan en Africa dos uniones
monetarias, basadas en el franco, que relinen a la
mayoria de las antiguas colonias francesas de Afri-
ca Central y Occidental (con la afadidura de Guinea
Ecuatorial, que abandoné la peseta antes de que lo
pudiera hacer la propia Espaiia). Es lastima que los
defensores de la unificacion monetaria europea no
hayan prestado mas atencién al historial de estas
dos uniones monetarias africanas. Gracias a ellas
se ha mantenido en los paises miembros lo que, en
el contexto africano, constituye un alto grado de
estabilidad de precios; pero su incidencia en el cre-
cimiento econémico se ha considerado a menudo
negativa y la estabilidad monetaria no ha garantiza-
do la solvencia externa. En fecha reciente, el franco
emitido por estas uniones monetarias ha sido deva-
luado en un 50% frente al francés, lo que en verdad
no da la impresidn de ser un reajuste menor.

Pero quede la visita a estos fascinantes paisajes
y pasajes que la inflacién y la desinflacion ofrecen al
viajero mas alld de las fronteras de la OCDE para
mejor ocasién.
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INFORME DE LA SECRETARfA DE LA OCDE SOBRE LA
SITUACION MACROECONOMICA(*)

La secretaria de la OCDE ha publicado el docu-
mento de referencia (sigla ECO/CPE(96)10), que va
bastante mas lejos de lo que sugiere su titulo, ya que
no se limita a enjuiciar la situacion sino que da
recomendaciones sobre la politica econémica a se-
guir. Los autores del documento parecen haber olvi-
dado la cautela, quizé excesiva, de los lltimos afios
y hacen prondsticos sobre el futuro con una confian-
za que se echaba de menos en los informes des-
pués de la crisis de 1992-93, que ninguno de los
grandes organismos internacionales econdmicos
supo prever y que les volvid mucho mas cautos.

Pero lo que hace particularmente interesante el
informe es que, sin referirse a él directamente, da
los datos bésicos sobre el gran problema de Ila
politica econdmica europea de hoy: la inmensa ma-
yoria de los observadores estan de acuerdo en que
la Unién Monetaria Europea (UME) y la moneda
Unica se van a realizar, aunque quiza con algtn
retraso. También estdn de acuerdo en que es inne-
gable que sus efectos a largo plazo son favorables.
Pero, ¢y los efectos a corto plazo? Es evidente que
la consolidacion fiscal derivada de los esfuerzos
para cumplir las condiciones de Maastricht tiene a
corto plazo un efecto negativo sobre la economia al
reducir la demanda global. La pregunta del millén de
délares es: ¢ Podra una politica monetaria expansio-
nista de bajos tipos de interés contrarrestar el efecto
negativo de la fiscal? ¢ No nos estaremos metiendo
alegremente en un camino que conduce a una rece-
sién grave? En palabras (resumidas) del informe:

"Esta claro que la consolidacién fiscal impuesta
por los criterios de Maastricht a la larga contribuira
a mejorar el funcionamiento de la economia. Sin
embargo, habria que preguntarse si sus efectos
negativos a corto plazo sobre la demanda podran
ser contrarrestados por el aumento de la confianza,
por las reducciones de los tipos de interés reales
inducidas por la consolidacion... [y] en especial por
una politica monetaria que baje los tipos de interés
a corto plazo“.

Los autores del informe no contestan de modo
inequivoco a la pregunta antedicha. Se limitan —con
muy buen acuerdo— a presentar lo mejor posible los
datos del problema, y a aventurar algunas medidas

que podrian contribuir a mejorar la situacién, medi-
das que en realidad no suponen ninguna novedad.
Es una actitud sensata. No hay que olvidar —como
parece que olvidan con algunos economistas ena-
morados de unos modelos econémicos sin duda
muy sofisticados pero a veces alejados de la reali-
dad—- que la economia no es una ciencia exacta,
como las matematicas —aunque se exprese cada
vez mas en lenguaje matematico— sino sélo una
ciencia social.

El informe empieza exponiendo su visién sobre
el estado de la economia:

Situacion general

En lineas generales la situacién econdémica en
la OCDE estéd mejorando. En EE.UU. y en Japdn el
crecimiento es el maximo posible sin inflacién y algo
por encima de ese ritmo no inflacionario en la mayo-
ria de los demés paises, aunque la utilizacion de la
capacidad atn esté por debajo del maximo sin infla-
cion en algunos de ellos como Japén, Francia e
ltalia. El informe se atreve a hacer pronasticos: en la
Unidn Europea (UE) probablemente el crecimiento
serd més vivo en la segunda mitad de 1996 y conti-
nuara a un ritmo anual de alrededor de 2,5% en los
dos afos siguientes. La inflaciéon seguird siendo
muy baja en toda la OCDE, pero el nivel de paro
continuara muy alto, con una media del 11% en la
UE, y no se espera que baje en los dos afios proxi-
mos.

El documento contiene una serie de tablas y
graficos mostrando la evolucion en 1996 y la pronos-
ticada para 1997 y 1998 de las grandes magnitudes
econdmicas en los paises mds importantes de la
OCDE que no reproducimos. La experiencia ensefia
gue prondsticos econdmicos a mas de seis meses
no suelen ser demasiado fiables.

Los autores del informe creen que en la UE se
dan ciertos factores que estimulan el crecimiento:
unos tipos de cambio frente al ddlar favorables que
favorecen las exportaciones, el final de la disminu-
cidén de inventarios que parece estar ocurriendo y el
consiguiente aumento de la confianza de los empre-
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sarios y consumidores; pero también se dan factores
negativos que restringen el crecimiento, derivados de
los esfuerzos de muchos miembros de la OCDE de
cumplir los criterios fiscales de Maastricht para poder
acceder a la Unién Monetaria Europea (UME).

El problema de hacer que una situacién
econémica mds favorable se traduzca en
mejores condiciones sociales

"Aungue el nivel de vida ha continuado aumen-
tando en los afios 90 ese aumento es notablemente
menor que en las tres décadas anteriores. Si ese
ritmo lento contintia sera dificil que se consiga una
baja en el paro y un aumento satisfactorio del nivel
de vida, ni tampoco los recursos necesarios para
cubrir los gastos de politica social... [Para ello se
necesita], ademas de una politica macro acertada,
abordar problemas estructurales [como reforma de
los mercados de productos (desregulacién) y del
mercado laboral]... Los beneficios a largo plazo de
la primera pueden ser importantes, especialmente
en Europa Continental y en Japdn... La oportunidad
de aumentar la eficiencia parece es especialmente
grande en sectores con un nivel de productividad
por debajo del de los paises mejor situados al res-
pecto, por ej. el sector de distribucién en Japén y el
eléctrico y de telecomunicaciones en Europa Conti-
nental. Ademas probablemente el empleo no se
veria afectado a largo plazo, e incluso si la ganancia
en productividad no se traduce en aumentos de
salarios el paro podria bajar, especialmente en Eu-
ropa Continental".

"Sin embargo el mayor reto es cdmo aumentar
la eficiencia en los mercados de productos mediante
reformas regulatorias minimizando los costes a cor-
to plazo del ajuste... mediante politicas que facilita-
sen el trasvase de recursos de sectores en deca-
dencia a sectores en crecimiento como... adiestra-
miento para el nuevo empleo y consiguiendo un
entorno macro estable. Es también esencial una red
de seguridad para los parados a consecuencia del
cambio”.

A continuacién el informe se refiere al gran pro-
blema a que nos hemos referido al principio: ;Podra
la politica monetaria corregir los efectos negativos a
corto plazo de la politica fiscal? Se refiere indirecta-
mente, sin abordarlo de frente, exponiendo la situa-
cién en los principales paises de la OCDE, primero
respecto a la politica monetaria y luego respecto a
la fiscal.

La situacién de la politica fiscal

"Sélo unos pocos palses (Dinamarca, Finlandia

y Paises Bajos) han reducido el gasto piiblico lo
suficiente para que la carga tributaria baje un poco.
En los demas ha aumentado... Esa tendencia al
aumento es preocupante, sobre todo en Europa, ya
que la interaccién de los sistemas tributarios con el
estado de bienestar, produce unas tasas marginales
de impuesto sobre la renta de los trabajadores peor
pagados muy altas [es decir un fuerte desincentivo
a buscar trabajo] y una fuerte diferencia entre el
salario que recibe en mano el trabajador y el que
paga el empresario. Son preocupantes los aumen-
tos en las contribuciones —ya elevadas— de los em-
presarios alemanes a la seguridad social, que afec-
tan directamente a los costes laborales y tienden a
ser regresivas... Por el contrario otros paises (como
Japdn, Francia, ltalia y Bélgica) acuden o van a
acudir a aumentar otros impuestos, como el de valor
anadido o el sobre las ventas, para mantener al
minimo esos efectos distorsionantes”.

El informe aborda también el problema de como
mantener a medio y largo plazo una politica fiscal
sana:

"Un intento de mantener la disciplina fiscal a
medio plazo (unos cinco afios) consiste en definir
una regla al efecto que el gobierno esté obligado a
seguir. La Enmienda [a la Constitucion] sobre Pre-
supuesto Equilibrado, rechazada en 1995 en
EE.UU. y el propuesto Pacto de Estabilidad en la UE
son dos ejemplos... Pero, incluso si se puede obligar
[al gobierno o gobiernos] a cumplirlo, ¢es una deci-
sién sensata?... Tiene el coste de limitar la capaci-
dad del gobierno de hacer frente a contingencias
imprevistas... Aunque muchas de esa reglas permi-
ten sobrepasar [el limite del déficit] en circunstan-
cias imprevistas [esa flexibilidad] invitaria a dejar el
ajuste fiscal para mas tarde... Pero si no se permite
flexibilidad los estabilizadores automaticos no po-
drian actuar con la consiguiente disrupcién de la
economia... Cémo definir el ambito de esa flexibilidad
es el problema que se esta debatiendo en la UE".

"En segundo lugar ¢ es posible obligar [al gobier-
no] a respetar esa regla?... En algunos paises esta
claro que no. En el Reino Unido, por ejemplo, el
Parlamento es soberano y puede abolir la legisla-
cién que un parlamento anterior aprobé... En otros
paises [como EE.UU.] una enmienda a la Constitu-
cién podria hacer la regla obligatoria. Aunque el
cumplimiento de acuerdos internacionales es en
Ultimo término voluntario, en general es mas dificil

- infringir un acuerdo internacional que simplemente

saltarse una regla nacional sobre el déficit publico.
Por lo tanto acuerdos internacionales, como el futu-
ro "Pacto de Estabilidad" podrian abrir la posibilidad
de ejercer alguna presién sobre los gobiernos, espe-
cialmente los incapaces de obligarse por si solos,
para que respeten la regla de limitacién del déficit".

56

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 117
DICIEMBRE 1996




ECONOMIA INTERNACIONAL

"Otro problema es cémo obligar a gobiernos
regionales o locales a respetar esas reglas. Un
medio, seguido en EE.UU. y en Canada, es hacerlos
responsables de su propia gestién financiera inclu-
yendo establecer impuestos, pedir prestado y entrar
en relaciones con los mercados de capitales. Aun-
que no se excluye la posibilidad de un rescate [por
parte del gobiemo central] muy pocos gobiernos
regionales o locales americanos o canadienses pue-
den contar con ella. En muchos otros paises, sin
embargo, [no es asi]... con el consiguiente riesgo de
que el gasto y el endeudamiento sean excesivos"”.

El papel de la politica monetaria

"Como practicamente todos los paises estén
consolidando sus posiciones fiscales [reduciendo
sus déficit la gestion efectiva de] la politica macroe-
condmica en los préximos dos afios caera bajo la
responsabilidad de la autoridades monetarias. La
politica monetaria tendra que... tener en cuenta las
reacciones de los mercados financieros a la conso-
lidacién fiscal y a otras fuerzas que afectan a la
probabilidad de inflacion... En paises donde la acti-
vidad econdmica esta dando muestras de debilidad,
como Japdén y la mayor parte de Europa continental,
la tarea principal de las autoridades monetarias tie-
ne que ser calcular en qué medida la consolidacion
fiscal, que producird beneficios a largo plazo, esta
afectando a la demanda agregada, para interveniry
prevenir que la debilidad aumente en el corto plazo".

A continuacion el informe enjuicia la politica mo-
netaria de los paises de la UE y hace recomenda-
ciones al efecto:

"Hasta cierto punto las cuestiones que tiene que
resolver la politica macroeconémica en la UE en los
dos afios proximos son similares a las del Japén. La
presente debilidad de la actividad econdmica plan-
tea la cuestion de si la consolidacion fiscal que los
gobiernos estan realizando no es demasiado répida
y deberia hacerse mas lentamente. Sin embargo los
paises que quieren participar en la UME el 12 de
Enero de 1999 estan obligados a reducir el déficit
publico general a menos del 3% en 1997, lo que en
varios de ellos implica tomar medidas presupuesta-
rias restrictivas mas intensas que las incluidas enlos
célculos de la Secretaria de la OCDE para sus
prondsticos. Algunos paises ya las han anunciado.
A menos que la politica monetaria sea suficiente-
mente expansiva, se corre el riesgo de entrar en un
circulo vicioso, en el que el rigor fiscal agrava atn
mas la debilidad de la economia”.

Como no podia ser menos, el informe reconoce
la crucial importancia de la politica monetaria del
Bundesbank, que los demas paises no tienen mas

remedio que seguir. Por ello la examina en primer
lugar y dirige sus recomendaciones al mismo:

"L.os tipos de interés alemanes a corto plazo han
bajado notablemente desde los Ultimos meses de
1995, como respuesta a sintomas de que la recupe-
racién de la economia alemana estaba flaqueando.
Eso permitié bajas similares o incluso mayores en
los tipos a corto franceses y de otros paises del
Mecanismo Europeo de Tipos de Cambio (METC) y
ha hecho que bajen algo los tipos de cambio de las
monedas de esos paises respecto al ddlar y a las
monedas de otros paises europeos que no patrtici-
pan en el METC. Aungue los tipos a largo en algunos
paises europeos, en particular en Alemania, subie-
ron algo en los primeros meses de 1996 a conse-
cuencia de la subida del rendimiento de los bonos
norteamericanos, a pantir de entonces ha ocurrido
un desenganche de los tipos europeos respecto a
los norteamericanos y en algunos paises europeos
el rendimiento de los bonos esta al nivel mas bajo
del afio actual. Esta evolucién deberia estimular la
actividad econdmica en los paises del METC".

"Sin embargo, tomando en cuenta los bajos
tipos de inflacion actuales en los paises del METC
los tipos de interés, especialmente los a largo, aln
contindan altos en términos reales, y puede que
haya oportunidad para bajar los tipos controlables
por las autoridades monetarias para fomentar la
actividad econdmica. Como tanto los tipos nomina-
les a corto como los a largo han bajado a minimos
histéricos, se ha argumentado que si siguen bajan-
do se podrian generar reacciones adversas de los
mercados financieros en forma de tipos a largo més
altos y de una fuerte depreciacién de las cotizacio-
nes de las monedas europeas, con consecuencias
inflacionarias. Si fuese asi ello sugeriria que existe
una cota minima posible para los tipos nominales
europeocs, lo que implicaria en la practica tipos rea-
les claramente positivos. Esas cotas minimas, si
existen, reducirian considerablemente las posibili-
dades de la politica monetaria de hacer frente a
fluctuaciones ciclicas de la actividad econémica. Sin
embargo no hay fundamentos racionales para creer
gue esas cotas minimas existen, y la experiencia de
EE.UU. en 1993 y mas recientemente la japonesa
inducen a pensar que los tipos reales a corto se
pueden bajar a niveles proximos a cero {ver grafico
num. 1) sin que necesariamente aparezcan tensio-
nes en los mercados financieros y sin que aumente
la inflacién”.

"Si apareciesen en los prdximos meses sinto-
mas de que flaquea la actividad econémica en Eu-
ropa, los argumentos para bajar los tipos se harian
més fuertes en Alemania que en otros paises. Como
los paises que participan en el METC y que se
proponen entrar en la UME a su comienzo tienen
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GRAFICO NUM. 1
TIPOS DE INTERES REALES EN EL MERCADO MONETARIO
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= Tipos de interés a corto menos inflacién de los precios al consumo(1)
- Tipos de interés a corto menos inflacién de los precios al productor(2)

Notas: Los tipos de interés a corto son, en EE.UU. los de bonos del Tesoro a 3 meses, en Japdn los de certificados de depésito a 3-6, en Alemania, Francia y e
Reino Unido el interbancaric a 3 meses, y en Canadi el del papel comercial de primera clase.

(1): Medido por el cambio porcentual en 12 meses de los precios al consumo salvo los de alimentos y energia.

(2): Medido por el cambio porcentual del indice de precios af productor.
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poca capacidad de maniobra en el manejo de su
politica macroeconémica, tienen que seguir a Ale-
mania en sus decisiones de politica monetaria. Esto
les hace dependientes de que las autoridades mo-
netarias alemanas quieran tener en cuenta la situa-
¢ién de los otros paises del METC al disefiar su
politica monetaria y actien como actuaria el futuro
Banco Central Europeo".

"En los demas paises de la UE la politica econd-
mica a seguir dependera de la firmeza de su prop6-
sito de entrar en el METC y en la UME. En Htalia,
dada la debilidad de la actividad econdmica y la
fuerte baja de la inflacién, parece que es posible
bajar mas los tipos e interés, con tal de que se
continlie avanzando hacia la consolidacién fiscal. La
apreciacion del tipo de cambio de la lira respecto al
marco aleman (DM) y a las divisas de otros paises
del METC el afio pasado deberia facilitar la vuelta
de ltalia al METC. [Algo que ya a ocurrido con un tipo
de cambio lira/marco aleman de 990, fijado tras
duras discusiones]. El nivel al que la lira entre de
nuevo en aquél tendra gran influencia en la rapidez
con que se podra conseguir la estabilidad de precios
en ltalia. De modo semejante unos tipos de cambio
fuertes y una inflacién baja en Suecia y en Finlandia
puede que las permitan cierta flexibilidad en la poli-
tica monetaria, dejando abierta la opcién de entrar
en el METC. En el Reino Unido hay pocas sefiales
de presiones inflacionarias de importancia, y la poca
fuerza de la expansioén el afio pasado podria acon-
sejar seguir suavizando la politica monetaria. Sin
embargo ésta deberia fijar su atencién mas lejos:
teniendo en cuenta la perspectiva de un aumento de
la demanda, la incertidumbre actual sobre el grado
de utilizacién de la capacidad productiva, el rapido
crecimiento de la cantidad de dinero, y lo costoso
que seria dominar de nuevo la inflacién si se deja
gue aparezca, es hecesario proceder con cautela en
la politica monetaria.

COMENTARIO

De la lectura del documento se desprende que
éste solo aborda indirectamente la gran preocupa-
cion de la politica econémica europea en visperas
de la UME que hemos mencionado més arriba:
Aunque los efectos a largo —o incluso a medio—
plazo de la UME son beneficiosos, ¢no correremos
peligro de una depresion seria si la debilidad de la
demanda global causada por la reduccién de los
déficit plblicos no puede ser compensada por una
politica monetaria muy suave, quizé imposible da-
dos los defectos estructurales de la economia euro-
pea a menos que se deje la puerta abierta a la

inflacién, una puertta que el propio tratado de Maas-
tricht ha cerrado al fijar un criterio de inflacién estric-
to?

La cautela de la Secretaria de la OCDE al redac-
tar el documento es comprensible: sus expertos
saben muy bien que para que la instauracion de la
moneda Unica sea un éxito no bastan unas politicas
fiscal y monetaria estrictas, impuestas por el propio
tratado; es preciso también una reforma estructural
profunda que suponga una mayor movilidad de re-
cursos humanos, naturales y de capital, y que inevi-
tablemente perjudicara los derechos adquiridos de
ciertos grupos privilegiados de la sociedad, como
los trabajadores de las empresas publicas con enor-
mes déficit y los funcionarios publicos. Para citar un
ejemplo espafiol ;coémo es posible reducir el déficit
si continlian las enormes subvenciones a fondo per-
dido a ciertas empresas estatales en déficit, como
Hunosa, que recibe al afio 222 mil millones de pese-
tas para producir carbén a 40.000 pesetas la tone-
lada, un carbén que cuesta en el mercado interna-
cional 8.000? Se podrian citar otros ejemplos seme-
jantes. No es un problema sélo espaiiol sino de la
mayoria de los candidatos a la moneda Gnica, inclu-
so la poderosa Alemania, como prueban las recien-
tes huelgas alli. Por eso algunos comentaristas —en
contra de una opinién practicamente unénime de los
mercados financieros internacionales— no acaban
de estar convencidos de que la UME empezaré en
la fecha fijada, y creen que sélo podra empezar ~si
es que se realiza, cosa que algunos de esos pesi-
mistas empiezan a dudar— con un retraso consider-
able.

Pero éste no es el tnico obstaculo al éxito de la
UME: en algunos paises que se proponen acceder
a la UME a su comienzo es imposible realizar en el
poco tiempo que queda hasta el 12 de Enero de
1999, la profunda reforma estructural indispensable
para su éxito. Incluso con la mejor voluntad del
mundo se necesitan varios afos para ello. Algunos
comentaristas temen que la profunda restriccién de
la demanda global consecuencia de un presupuesto
equilibrado no se pueda contrarrestar con una poli-
tica monetaria de tipos de interés muy bajos (la tesis
de Keynes) y el intento de entrar en la UME sin estar
preparados para ello acabe causando una seria
recesion.

NOTAS

(*) Traduccién, resumen y comentarios de Ricardo Cortes.
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LA EUROTASA ITALIANA: SUS CARACTERISTICAS

Maria Teresa Sebastid Argiielles
Consejera Financiera de la Embajada de Espafia en Italia
Fernando de la Hucha Celador
Catedrdtico de Derecho Financiero

I. Introduccién

El proceso de convergencia europea y las coe-
taneas reformas para acceder a la primera fase de
la unién econdmica y monetaria, especialmente ne-
cesarias en aquellos Estados donde los desequili-
brios en los indices fundamentales (déficit publico,
inflacién y porcentaje de endeudamiento sobre el
PIB nacional) son més acusados, se traducen en la
adopcion de medidas que, sustancialmente conteni-
bles en los Presupuestos para 1997, constituyen fiel
reflejo de la voluntad politica de incorporacion a la
precitada primera fase. Bajo esta perspectiva —que
afecta de lleno a nuestro pais— la experiencia italia-
na puede constituir un elemento de reflexién intere-
sante, en la medida en que los objetivos de reduc-
cién del déficit pretenden ser logrados no sélo me-
diante una reduccién de gastos publicos sino
también mediante un incremento de los ingresos
que, de consuno, logren que el meritado déficit se
sitle —en 1997- en niveles aceptables de cara a la
integracién. Ademas, el pais transalpino esta logran-
do éxitos importantes en la batalla contra la infla-
cidn, situédndose la tasa interanual (en noviembre de
1996) en el 2,6% (frente al 3% del mes precedente
y frente al 3,5% espafiol, sobre datos de octubre), lo
que, previsiblemente, permitird rebajar al Banco de
ltalia los tipos de interés actualmente situados en el
7,50% (frente al 6,25% espafiol). Restara el proble-
ma del endeudamiento plblico (que casi duplica el
60% sobre el PIB exigido por los criterios de conver-
gencia), si bien conviene tener presente que se trata
de un endeudamiento peculiar, en cuanto se trata de
herencias arrastradas hasta el punto de que los
Presupuestos italianos de los tltimos afios —exclu-
yendo gastos financieros— presentan situaciones
préximas al equilibrio; el crecimiento econémico es
débil aunque sostenido (el crecimiento del PIB en el
tercer trimestre ha sido del 0,5%), mientras que las
balanzas comercial y por cuenta corriente no pre-
sentan desequilibrios importantes(1).

En esta nota no vamos, sin embargo, a exami-
nar la totalidad de las medidas que Italia adoptara
para la correccion de los indices de convergencia,
sino que nos detendremos de modo exclusivo en la

denominada eurotasa o contribucién extraordinaria
para el ingreso en la primera fase de la unién eco-
némica y monetaria, que constituye un pilar basico
del ajuste presupuestario para 1997, haciendo es-
pecial hincapié en el hecho de que se trata de una
medida que aln no ha sido formalmente aprobada
por el Parlamento italiano —ni siquiera ha sido for-
malmente incorporada por el Gobierno al Proyecto
de Ley de Presupuestos(2) ni a la Legge Finanziaria
o Ley de Acompaiiamiento(3)— de forma que nues-
tro trabajo se funda exclusivamente en las intencio-
nes del Ejecutivo cuya plasmacion legislativa estd
aun por despejar, dada la peculiar composicién de
fuerzas politicas representadas en la Camera dei
Deputati,

Il. Los elementos esenciales de la eurotasa
italiana

Aun cuando, como hemos adelantado, la euro-
tasa supone el establecimiento de un recargo en el
Impuesto sobre la Renta no puede el examen de
aquélla, sin embargo, reducirse al estudio de éste,
ya que constituye un conglomerado de medidas
tributarias y financieras un tanto heterogéneas, don-
de se entremezclan recargos parcialmente reembol-
sables (de forma que estariamos ante un hibrido
entre un impuesto y un empréstito forzoso), antici-
pacién de impuestos, mejoras en la gestién de los
tributos no satisfechos y operaciones de tesoreria
que, en algln caso, pueden asemejarse a las medi-
das de contabilidad creativa denunciadas por el
Presidente del Bundesbank y a las que no son
ajenas otros paises europeos.

Aun cuando la proposicién inicial del Ejecutivo
se ha visto desvirtuada tras la negociacién con los
sindicatos y aun cuando desconozcamos todavia la
posicién final del Parlamento italiano, la arquitectura
de la eurotasa descansa sobre los siguientes pun-
fos:

1) Establecimiento de un recargo en el Impuesto
sobre Ila Renta, con tipos que oscilan entre un mini-
mo del 1% (para bases imponibles de hasta 20
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millones de liras) y un maximo del 3,5% (para bases
imponibles superiores a 100 millones de liras); en
principio, los citados tipos se afiadirian a los vigen-
tes en el IRPEF y el mayor gravamen se proyectaria
sobre los rendimientos del trabajo (rentas medio—al-
tas) y sobre los trabajadores auténomos. Las previ-
siones gubernamentales scbre los ingresos espera-
dos ascienden a 5,5 billones de liras (aproximada-
mente, 467.000 millones de pts), aun cuando esta
apreciacion requiere una matizacién ya que puede
ser cierta en términos brutos para 1997, pero no lo
seria en términos netos para el trienio 1997—1999,
puesto que el citado recargo se reembolsard en un
60% a partir del 1 de enero de 1999, a través de
diferentes mecanismos (cuya concrecién el gobier-
no aun no ha realizado) como veremos en el capitu-
lo siguiente. De acuerdo con esta matizacion, habria
que hacer dos consideraciones; por un lado, el im-
pacto recaudatorio neto quedaria reducido a 2,2
billones de liras (187.000 millones de pts.) vy, por
otro, el recargo se descompondria, juridica y econé-
micamente, en dos figuras distintas: un impuesto
(en un 40%) y un empréstito forzoso sin interés por
el restante 60%.

2) Anticipacién al ejercicio presupuestario de
1997 del impuesto sobre el TFR (Trattamento fine di
rapporto). Se trata de una exaccién que grava las
cantidades percibidas por los trabajadores en el
momento de concluir su relacién laboral y la preten-
sién del Ejecutivo italiano es que los empresarios
adelanten, en concepto de pago a cuenta, una parte
de la citada exaccion, esperando obtener unos in-
gresos para el Tesoro publico de 3,5 billones de liras
(aproximadamente, 297.500 millones de pts). Tal y
como se concibe la medida supondra, exclusiva-
mente, una mera anticipacién temporal de ingresos
tributarios, ya que las cantidades aportadas en 1997
deberén deducirse (al configurarse como pagos a
cuenta) de la cuota definitiva calculable en el mo-
mento del devengo del tributo. Junto a ello, habria
que evaluar el impacto de la medida sobre las em-
presas (y, en especial, sobre las PYMEs) ya que
habra de suponer una pérdida de liquidez evidente,
con efectos negativos en sus necesidades de finan-
ciacion.

3) Recaudacién de los impuestos debidos y no
ingresados por los contribuyentes, debiendo esta
medida procurar unos ingresos estimados en 2,5
billones de liras (unos 212.500 millones de pts). La
medida presenta, a nuestro juicio, dos inconvenien-
tes fundamentales: por una parte, es meramente
voluntarista (recuerda, en nuestro pais, a las reite-
radas previsiones de mayores ingresos fundadas en
la mejora de la gestion tributaria) y de dificil cumpli-
miento dadas las caracteristicas de los mecanismos
de control de la administracion tributaria italiana; por
otra, es de dudosa influencia en la reduccién del

deficit presupuestario (no asi del déficit de caja),
teniendo en cuenta los criterios sobre imputacién de
los derechos econémicos devengados y, expresado
en otros términos, habra que determinar qué parte
de los impuestos recaudados corresponden a dere-
chos econdémicos imputados a ejercicios presupues-
tarios precedentes, ya que aquélla tendria un efecto
presupuestario neutro para 1997.

4) Operaciones financieras, en concreto de te-
soreria, tendentes a lograr la recuperacién de un
billén de liras (85.000 millones de pts.) mediante la
contabilizacién de los dividendos de la deuda exter-
na italiana ligados a la apreciacién de Ia lira tras su
recentisima incorporacion al sistema monetario eu-
ropeo. Como puede observarse se trata de opera-
ciones puramente contables —las anteriores también
lo son en menor medida, aunque diluidas en el
tiempo— en Jas que seria necesario precisar los
porcentajes de endeudamiento y de préstamos de la
Republica Italiana en las diferentes cestas de divi-
sas a fin de evaluar las previsiones de mayores
ingresos realizadas por el Ejecutivo.

Como facilmente puede colegirse tras la enume-
racion precedente, la eurotasa constituye, tal y
como adelantamos, un conglomerado de medidas
tributarias y financieras cuyo tnico propdsito parece
ser el de salvar la entrada en la primera fase de la
union econdémica y monetaria; aparte de los interro-
gantes politicos, parlamentarios y sindicales y aun
suponiendo su aprobacidn en los términos antedi-
chos, la duda fundamental no despejada consiste en
determinar qué ocurrira tras 1999, puesto que una
primera impresién nos lleva a considerar que se
trata de medidas coyunturales que no atajan los
problemas estructurales que aquejan a las finanzas
italianas, cuestion cuya comprensidn sera mas recta
cuando abordemos en el epfgrafe siguiente el pro-
blema del reembolso parcial del recargo en el Im-
puesto sobre la Renta, al que hemos hecho alusion
con anterioridad. No se trata s6lo de dudar sobre la
obtencion efectiva de los previstos —para 1997-
12,5 billones de liras (1,062 billones de pts) sino,
sobre todo, de la excepcionalidad de la medida y del
impacto que esa obtencion puede tener en los ejer-
cicios presupuestarios subsiguientes, ya que se tra-
ta de una mezcolanza de dificil digestién (vero pas-
ticcio) que cohonesta, en dificil equilibrio, medidas
voluntaristas, anticipacién de ingresos y contabili-
dad creativa.

lll. El reembolso de la eurotasa

Conforme avanzabamos en el epigrafe prece-
dente, el recargo previsto en el Impuesto sobre la
Renta se reembolsaria, caso de aprobarse la euro-
tasa, en un 60% a partir del 1 de enero de 1999, de
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manera que mas que una contribucién extraordina-
ria es una mezcla de impuesto y empréstito forzoso.
Restan, sin embargo, por conocer los mecanismos
a través de los que se producira el reembolso del
citado porcentaje para los contribuyentes, aspecto
éste en el que el gobiemno italiano se ha limitado a
barajar un elenco de hipdtesis sin pronunciarse
abiertamente hasta el momento por ninguna de
ellas. Dada la pervivencia de la incognita, nos limi-
taremos a sefalar las formulas de reembolso pro-
puestas por el Ejecutivo, sefialando, en su caso, los
inconvenientes que plantean. Las modalidades de
reembolso son las siguientes:

1) Créditos impositivos sobre las liquidaciones
correspondientes al periodo de 1999, lo que deter-
minarfa una reduccién de los ingresos estatales en
el ejercicio presupuestario concomitante, con los
efectos subsiguientes en el déficit publico; teniendo
en cuenta los diferenciales actuales entre crecimien-
to del PIB y tipos de interés del Banco de ltalia, el
impacto no serfa dificil de calcular o, dicho en otros
términos, los problemas de desajustes presupuesta-
rios y de déficit se trasladarian del corto al medio
plazo.

2) Asignacién de cuotas de los Fondos de Inver-
sién Inmobiliaria, hipotesis verdaderamente difusa,
ya que si bien los mencionados Fondos estan regu-
lados legalmente, no han conseguido, a fines de
1996, un despegue real y efectivo.

3) Concesion de opciones sobre acciones de
sociedades publicas pendientes de privatizacion;
caso de adoptarse esta formula de reembolso, los
contribuyentes tendrian derecho a la adquisicion de
un valor maximo de cinco veces la cuota satisfecha
por el recargo en el Impuesto sobre la Renta con un
descuento del 12%. Amén de los efectos econdmi-
cos en la reduccién del déficit y/o del endeudamien-
to pablico(4) que dicha opcidn generaria, la misma
puede suscitar fuertes enfrentamientos con la ins-
tancias comunitarias, no sélo porque introduce ele-
mentos de opacidad en las futuras privatizaciones
sino también porgue a su través se produciria, caso
de adoptarse la primera alternativa, una reduccion
del déficit plblico con el producto de las menciona-

das privatizaciones de empresas publicas, mecanis-
mo no permitido por la Unién Europea.

De forma esquemdtica, tales son los mecanis-
mos previstos para el reembolso de la parte de la
eurotasa correspondiente al recargo en el Impuesto
sobre la Renta; teniendo, sin embargo, en cuenta el
carécter politico de las medidas (no sélo del reem-
bolso sino de la propia eurotasa en su conjunto)
parece que la contribucién extraordinaria se incor-
porard a través de enmienda parlamentaria en la
tramitacion del collegato de la Legge Finanziaria y
que no apareceré reflejada en el Decreto-Ley de
finales de 1996; en lo que atafe al reembolso que
hemos estudiado en el presente epigrafe y sea cual
fuere la opcién elegida, no se incorporaré, al pare-
cer, de modo formal al ordenamiento juridico, aun
cuando se prevé una declaracion del gobierno don-
de se asuma el correspondiente "compromiso politi-
co solemne". Ciertamente, antes de fin de afio po-
dremos despejar las dudas que penden sobre la
imaginativa via italiana para el cumplimiento de los
criterios de convergencia con Maastricht.

NOTAS

(1) Laprimera presenta —agosto de 1996~ un superavit de
6,77 billones de liras, mientras que la balanza por cuenta corrien-
te presentaba —septiembre de 1996— un superavit de 1,40 billo-
nes de liras.

(2) Constitucionalmente ello no seria posible, ya que el art.
81.3 de la norma fundamental prohibe que la Ley de Presupues-
tos pueda establecer nuevos tributos y, como veremos, uno de
los puntos de la eurotasa es el establecimiento de un recargo en
el Impuesto sobre la Renta.

(3) No podsmos profundizar, en un estudio breve como
éste, en las diferencias de contenido existentes entrambas nor-
mas en los dos ordenamientos, pero si advertir que no pueden
considerarse como sindnimas; en cualquier caso, utilizaremos la
expresion Ley de Acompariamiento por ser, sin fundamento algu-
nos la cominmente utilizada en la terminologia no técnica de
nuestro pais.

(4) Segtin que el producto de las privatizaciones de las
socledades publicas se dedicase a la reduccién de! déficit del
gjercicio presupuestario en que se produzcan aquéllas o se
afecte a la amortizacién parcial del endeudamiento vivo.
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NUEVAS REFORMAS EN ELMERCADO
HIPOTECARIO ESPANOL

Santiago Carbé y Juan Coello

En los Ultimos afios se ha producido en la eco-
nomia espafola un descenso paulatino de los tipos
de interés. Concretamente, el mercado de présta-
mos hipotecarios en Espafia ha estado marcado por
la tendencia a la baja de los tipos de interés nomina-
les y reales asi como por la creciente competencia
entre las entidades financieras en este segmento.
Los acontecimientos mas notables de la mayor com-
petencia se reflejaron en las sucesivas “guerras
hipotecarias” en las que las principales entidades
financieras se han embarcado desde 1993.

Esta tendencia bajista de los tipos de interés
hipotecarios beneficiaba fundamentalmente a aque-
llos clientes que contrataban un nuevo préstamo,
mientras los antiguos prestatarios quedaban al mar-
gen de esa situacién méas ventajosa debido a las
gravosas condiciones que suponia la amortizacién
anticipada y constitucién de un nuevo crédito. Con
el objeto de paliar esta situacién, se aprobdé en 1994
la Ley sobre subrogacién y modificacién de présta-
mos hipotecarios (LSMPH, Ley 2/1994), por la que
se reducen los gastos de subrogacién y se favorece
la renegociacion del préstamos con la misma enti-
dad financiera acreedora.

La LSMPH supuso un paso adelante para la
reduccién de costes asociados a la refinanciacion
de los créditos hipotecarios. Sin embargo, esta ley
resulté confusa y discriminatoria en algunas de sus
aplicaciones, como por ejemplo, que la limitacién de
la comisién por amortizacién anticipada sélo se hizo
para los créditos de tipo de interés variable(1).

Recientemente, en octubre de 19296 la Asocia-
cion Espaiola de la Banca (AEB) y la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA), impulsado
desde el Ministerio de Economia y Hacienda, han
llegado a un acuerdo sobre la reduccién tanto de la

comision de cancelacion de créditos hipotecarios de
tipo de interés fijo, como los gastos (de notarios y
registradores) necesarios para el cambio de hipote-
ca. Segun este "pacto", que se plasmarda en un
decreto Ley a lo largo de 1997, las entidades finan-
cieras se comprometen a rebajar la comisién maxi-
ma que cobran a sus clientes, que pasa del 4% al
2,5%, por cancelar anticipadamente sus créditos
hipotecarios de interés fijo, siempre que se cambie
por uno de interés variable. Estas medidas de aba-
ratamiento de costes, intentan establecer unas con-
diciones que permitan el aumento de la competen-
cia entre entidades asi como la rapida transmision
de las rebajas de los tipos de interés.

Este articulo pretende explorar los posibles be-
neficios econémicos que se pueden obtener de la
aplicacién de las anunciadas rebajas del crédito
hipotecario. En primer lugar, se describe la evolu-
cién reciente del mercado hipotecario espafiol dos
ahios y medio después de la aprobacion de la
LSMPH. En segundo lugar, se analizan brevemente
los principales efectos de la introduccién de la
LSMPH y se sugieren las implicaciones del acuerdo
sobre hipotecas entre AEB y CECA. Por (ltimo, se
evalian los probables cambios que experimentara
el mercado hipotecario espafiol en el actual contexto
de transicién hacia la Union Econémica y Monetaria
(UEM).

1. Evolucién del mercado hipotecario en Espaiia

En esta seccidn se presenta un breve andlisis
descriptivo del mercado hipotecario espafiol desde
1993 hasta octubre de 1996 (con datos mensuales
procedentes del Boletin Estadistico del Banco de
Espafia). En este periodo, dentro del contexto a la
baja de los tipos de interés de la economia espafio-
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la, se observa esta misma tendencia en los tipos de
interés de referencia del mercado hipotecario espa-
fiol, tanto en términos nominales como en términos
reales (véase grafico nim. 1). Sirva de ejemplo la
evolucién del Mibor que pasa del 13,1% en enero de
1993 al 6,7% en octubre de 1996 en términos nomi-
nales mientras gue en términos reales baja del 8,7%
al 3,4%.

Esta evolucion de los precios en las hipotecas
no sélo ha fomentado los incentivos a contratar
nuevas hipotecas sino que los ciudadanos endeu-
dados ahora se plantean la posibilidad de renego-
ciacién y cancelacion de los créditos hipotecarios
existentes, esto es, la refinanciacion de dichos cré-
ditos mediante la cancelacion del préstamo vigente
y la contratacién de uno nuevo en condiciones eco-
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ndmicas mas rentables. Igualmente, esta situacion
ha estimulado la guerra publicitaria sobre las mejo-
ras econdmicas que puede ofrecer cada una de las
distintas entidades financieras del mercado.

En este contexto de reduccion de tipos de inte-
rés, uno debe fijarse en la evolucién de los créditos
hipotecarios y de los créditos a tipo variable respec-
to del total de créditos del sistema crediticio espafiol.
Se observa, en el grafico nim. 2, como la proporcion
del volumen de créditos que existen a tipo de interés
variable ha aumentado a lo largo de estos Ultimos
afnos, pasando del 24,6% en enero de 1993 al
36,7% en septiembre de 1996.

Las distintas reducciones de precio observadas
en el mercado de crédito espafol junto con unas
expectativas de persistencia en estas disminucio-
nes ha provocado el fuerte aumento de esta clase
de créditos. Con la nueva limitacién en la comisién
de cancelacién de los créditos hipotecarios a tipo fijo
se fomentara aun mas la creciente participacion de
créditos de tipo variable, ya que, sera rentable para
algunos prestatarios sustituir su crédito hipotecario
en busca de las mejoras econdmicas que presenta
un crédito a tipo variable en un contexto a la baja de
los tipos de interés.

En lo que se refiere a la participacion del crédito
hipotecario en el total de créditos concedidos al
sector privado espariol se nota igualmente que ha
aumentado a lo largo de los Ultimos tres afios, que
pasa de ser el 30,7% del mercado a representar el
40,8%. La disminucién del precio de las hipotecas
junto a un ligero descenso en el precio del suelo y
su consiguiente impacto en el de la vivienda, ha
podido propiciar este aumento continuo de créditos
hipotecarios.
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Respecto a la distribucién de la cuota de merca-
do a nivel agregado de los distintos agentes en el
mercado hipotecario espafol se observa que dichas
cuotas se han mantenido estable a lo largo de este
periodo como puede comprobarse en el grafico
niim. 4. Las cajas de ahorro poseen aproximada-
mente entre el 55 y el 58% del mercado mientras
que los bancos privados no sobrepasan al 35%(2).
El resto de entidades, cooperativas y sociedades de
crédito hipotecario (SCH}), suponen el 15% restante
aproximadamente. Estas sociedades CH son las
entidades mas perjudicadas durante este periodo,
ya que pasan aproximadamente del 8% al 4% del
total del mercado.

Finalmente, para terminar de encuadrar el mer-
cado hipotecario espafol se presentan las refer-

encias del mercado europeo. Tanto en el grafico
nim. 5 como en el cuadro ndm. 1 se pueden com-
parar los tipos de interés del mercado hipotecario
espafiol con los distintos paises de la Unién Euro-
pea (UE). Se observa que Espafia se encuentra en
unos niveles similares a ltalia y que ambos quedan
muy por encima de Francia, Alemania o el Reino
Unido. Concretamente existe una diferencia positiva
del tipo de interés espaiiol respecto al tipo de interés
medio de la UE durante todo el periodo(3). Esta
caracteristica de un precio superior de las hipotecas
en Espafia respecto a la media europea puede
plantear distintas posibilidades de financiacién hipo-
tecaria cuando exista una moneda Unica a nivel
europeo y un prestamista pueda endeudarse con
entidades extranjeras a tipos de interés extranjero,
aunque esta alternativa tiene sus limitaciones, como
se comenta mas adelante.

2. Implicaciones de las rebajas en el coste de Ia
subrogacion y novacién de los préstamos
hipotecarios

El abaratamiento continuado de los préstamos
hipotecarios estuvo hasta 1994 fuera del alcance de
los prestatarios que habian contratado el crédito con
anterioridad a la caida de los tipos de interés. Esta
situacién cambié significativamente en abril del cita-
do afio cuando entrd en vigor la LSMPH. Este paso
normativo intentaba dar respuesta a una necesidad
social, cual era la reduccién de los tipos de interés
de los préstamos con garantia hipotecaria en vigor,
con lo que se permitia su ajuste (y consiguiente
abaratamiento) con la tendencia a la baja de los
tipos de interés de mercado. La citada ley pretendia
facilitar la refinanciacién del préstamo hipotecario
tanto en los casos de renegociacidn con la misma
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CUADRO NUM. 1
TIPOS DE INTERES DEL MERCADO HIPOTECARIO EN EUROPA
(Porcentajes)

TRIMESTRES 1993 TRIMESTRES 1994 TRIMESTRES 1995 TRIMESTRES 1996

PAISES ! [ 1 v i ] m v ! ] i v 1 [
Alemania 7.9 8,0 78 73 77 84 88 8,8 8,6 8,0 79 7,5 77 77
VT3 — - - - . 8,0 83 85 9,0 83 8,0 7,7 7.6 7,6 -
BEIgICa .....eurrersnmsantaroraiens 94 94 9.0 88 8.2 94 100 100 94 9,0 83 79 7.2 -
DiNamErca ..uuessesserserens 9,9 79 7.8 71 75 8,6 93 9,5 9,6 9,2 8,9 84 8,3 -
Francia 10,2 9,4 9,1 8,6 8,0 83 84 8,7 8.8 8,9 8,6 8,5 8,2 76
Grecia..... 255 255 235 235 230 230 230 230 220 200 185 170 17,0 -
Holanda 77 75 6,9 67 6,7 77 8,0 8,0 7,6 7.2 6,7 6,3 64 6,4
IHaNGE cevvrsmssesissnrmsieens 130 10,0 85 77 77 72 72 7.2 8,1 8,1 75 7.5 71
111 PR, 155 145 11,3 113 108 1,0 11,0 1,2 125 135 125 11,6 1,2 108
Luxemburgo......umeerene 8,0 8,0 73 7,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,0 55 55
Noruega 11,4 9,5 79 74 6,8 8,0 85 8,1 8,0 75 6.8 6,7 6,7 -
Portugal 190 175 167 155 132 132 132 132 132 132 130 127 12,1 1,7
Reino Unido ..ee.cermsereeenns 8,0 8,0 8,0 79 77 76 7,6 7.8 8,0 8,0 7.9 75 7.0 6,7
LTV T T 12,0 15 108 105 1048 120 120 123 124 122 104 8,9 8,9 -
(57011 OO 153 143 134 1,7 108 10,1 10,1 10,3 109 11,2 11,3 11,0 10,3 10,0
Media U.E... 12,3 15 105 104 9,6 100 101 102 103 10,0 95 9,0 87 8,3(")
DiferenCial.. e seessssssesinsess 3,0 28 29 1,6 1,2 0,1 0,0 0,1 0,6 1,2 1,8 2,0 1,6 17

(*) Media calculada sobre los datos disponibles (7 paises).
Fuente: Federacion Hipotecaria Europea.

entidad financiera acreedora (novaciéon modificati-
va) como en los casos en los se produce un cambio
de acreedor (subrogacién). La ley LSMPH no sola-
mente perseguia fomentar la refinanciacién de los
créditos hipotecarios, sino que pretendfa impulsarla
competencia entre entidades financieras, en pugna
por la captacién de nuevos prestatarios(4).

Probablemente, este cambio normativo no haya
sido ajeno al crecimiento paulatino de la participa-
cion de los préstamos hipotecarios en el conjunto de
los créditos. No obstante, no se puede olvidar que el
crecimiento de los préstamos hipotecarios ha venido
explicado también por factores de los mercados
financieros y de gestion de las entidades financie-
ras, que probablemente han tenido una mayor im-
portancia. Entre ellos, destaca la ya comentada re-
duccion en los tipos de interés, que ha aligerado la
carga financiera que supone a las familias la adqui-
sicién de una vivienda. Asimismo, no se debe olvidar
el impacto de la normativa de solvencia sobre la
gestion del balance y, especificamente, sobre la
estructura del activo. La existencia de una regula-
cion de recursos propios que penaliza los activos
con menor garantia en favor de los mas seguros
(entre ellos, los hipotecarios) parece haber coadyu-
vado al crecimiento del peso de los préstamos hipo-
tecarios en el balance de las entidades de depésitos
espafiolas(5).

La LSMPH ha sido un factor que, sin duda, ha
impulsado el crecimiento de los préstamos hipoteca-
rios a tipo de interés variable. Se ha interpretado con
frecuencia que la ley solamente tiene aplicacién

para los préstamos hipotecarios a interés variables,
ya que son los Unicos explicitamente citados en el
texto de la misma. Sin embargo, una interpretacion
amplia de la ley no debe excluir a los préstamos a
interés fijo(6). En todo caso, parece claro que la ley
refuerza mas el papel y las posibilidades de los
préstamos hipotecarios a tipo variable que los de
tipo fijo.

El reciente acuerdo entre la AEB y CECA para
abaratar nuevamente las hipotecas, esta orientado
hacia los préstamos a interés fijo. Con este acuerdo,
lo que se pretende es facilitar el cambio de un
préstamo hipotecario a tipo de interés fijo a otro con
tipo de interés variable. En concreto, el acuerdo
compromete a bancos y cajas a rebajar al 2,5% el
tope méaximo que una entidad financiera puede co-
brar por la cancelacién anticipada de un crédito
hipotecario a tipo de interés fijo, siempre que lo
cambie por uno a interés variable(7). Asimismo,
notarios y registradores contribuiran reduciendo la
mitad de los aranceles que cobran por la novacién o
subrogacion de estas hipotecas(8).

El cuadro nim. 2 ilustra el notable ahorro que
tendra lugar en los tramites de cambio de hipoteca
de tipo de interés fijo a variable cuando se lleve a la
practica el citado acuerdo. El ejemplo analizado
parte de un préstamo con un capital vivo de 10
millones de pesetas a un tipo de interés fijo del 12%
con un plazo de 15 afos, que se cambia a tipo de
interés variable del MIBOR + 1,25% (se supone un
8,25%). Ello supondria un ahorro mensual de
23.000 pesetas en la cuota del préstamo a la vez
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CUADRO NUM. 2
AHORRO EN EL COSTE DEL CAMBIO DE HIPOTECA TRAS EL ACUERDO AEB Y CECA

Ejemplo practico
SITUACION TRAS EL
CONDICIONES DE LA HIPOTECA SITUACION ANTERIOR ACUERDQ AHORRO
1. Gastos por cambio de Hipoteca (2+3+4) 475.225 278.875 178.350
2. Comisién por cancelacion (del 4% al 2,5%) 400,000 250.000 150.000
3. Gastos Notariales (reduccién en torno al 50% de sus honorarios) ......... 39.975 20.250 19.725
4. Gastos Registrales (reduccién 50% de SUS hONOYAIOS) ......wererseessesesces 17.250 8.625 8.625
5. Cuota mensual a pagar (del 12% fijo al 8,25% variable)............cuveeenne 120.000 97.000 23.000

Fuente: Ministerio de Economia y elaboracién propia.

que se abaratan notablemente la comisién por can-
celacién (ahorro de 150.000 pts respecto a la situa-
cién anterior al acuerdo) y los gastos notariales y
registrales (19.725 y 8.625 pts de ahorro, respecti-
vamente). Por tanto, los gastos por cambio de hipo-
teca se reducen en un 37,5% en este supuesto.

Aunque las rebajas en el coste de novacién y
subrogacién de hipotecas son favorables para el
consumidor, existen aspectos e implicaciones de
este proceso que obligan a mantener cautela en
materia de politica crediticia de las entidades finan-
cieras. En primer lugar, cabe preguntarse si el
acuerdo es neutral en términos de competencia
entre entidades. Tanto la LSMPH como el reciente
acuerdo sobre hipotecas abren las puertas a una
mayor competencia en el segmento de préstamos
hipotecarios, tradicionalmente dominado en nuestro
pais por las cajas de ahorros (véase grafico nim. 4).
En consecuencia, las cajas parecen estar arriesgan-
do mas que los bancos en el proceso de rebaja de
los costes de refinanciacion de la hipoteca. Es, por
ello, también por lo que las cajas de ahorros han
reclamado publicamente la extensién del acuerdo
sobre hipotecas al resto de créditos, donde son los
bancos privados los que gozan de tradicionales ven-
tajas competitivas.

Una fuente de criticas al proceso de rebaja del
coste de hipotecas se basa en las distorsiones que
la intervencidn estatal puede generar en el mercado
hipotecario. Por un lado, la LSMPH afecta significa-
tivamente a la evolucion de los préstamos hipoteca-
rios a tipo variable, los que mas de cerca siguen las
pautas del mercado. Por tanto, la citada ley puede
distorsionar las condiciones de un segmento del
crédito muy vinculado a la autorregulacion del mer-
cado. Por otro lado, el reciente acuerdo entre AEB y
CECA promovido por el gabierno, supone implicita-
mente una cierta intervencién del Estado para hacer
variable un contrato que era fijo porque asi lo decidio
el cliente.

Por dltimo, el factor que més cautela requiere y
que puede suponer mayores consecuencias econg-
micas para las entidades de depésito es la posible
seleccidn adversa del riesgo que puede estimular

estas rebajas en el coste de renegociacién de las
hipotecas. El problema de seleccién adversa surge
a la hora de la seleccién de prestatarios fiables
(aquéllos que devolveran capital e intereses a su
debido tiempo) por parte de las entidades financie-
ras. Segln la literatura convencional(9), la seleccién
adversa se suele producir en un contexto de eleva-
dos tipos de interés, en el que normalmente los
mejores prestatarios suelen evitar endeudarse. Por
el contrario, son clientes con riesgo marginal credi-
ticio mayor los que tienden a endeudarse en este
contexto de elevados tipos de interés.

A diferencia de lo que sugiere la literatura con-
vencional, el problema de seleccién adversa que
plantea las sucesivas rebajas en el coste de la
refinanciacion de hipotecas se produce en un con-
texto con tipos de interés a la baja. No obstante, la
fuerte competencia fomentada en el mercado hipo-
tecario espafiol puede dar lugar a asunciones mayo-
res de las deseadas de riesgo por parte de las
entidades financieras, en su pugna por captar un
mayor nimero de operaciones de este tipo.

En este contexto, no se puede olvidar que un
reciente cambio estructural de la economia espafio-
la como el de la reforma del mercado laboral afecta
significativamente al procedimiento de evaluacidn
del riesgo. Con la participacién creciente de los
asalariados con contrato de tiempo definido, el pro-
cedimiento tradicional de andlisis de riesgo deja de
ser adecuado. El célculo de la capacidad de reem-
bolso del prestatario no se puede basar en la esti-
macién de su corriente esperada de ingresos futu-
ros, ya que la hipétesis de continuidad en la presta-
cion del trabajo se ha quebrado para considerables
porcentajes de la poblacién(10). Una via empleada
por numerosas entidades financieras es la exigencia
de presentar garantias adicionales por parte del
prestatario cuando se considera que éste puede
perder su empleo antes de hacer frente a las obliga-
ciones financieras. En todo caso, esta solucién tam-
poco es satisfactoria. Por todo ello, los cambios
sociodemogréficos acontecidos en nuestro pais en
los Ultimos afios obligan a las entidades financieras
a replantearse su politica crediticia para adaptarla a
la nueva situacién de la economia y sociedad espa-
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fiola. No obstante, cualquier innovacién a la hora de
analizar riesgos (con el objeto de ampliar la masa de
prestatarios potenciales) debe mantenerse alejada
de una seleccion adversa, que podtfa afectar nota-
blemente a las condiciones de rentabilidad y riesgo
de las entidades financieras.

3. El futuro del mercado hipotecario espaiiol
ante la Unién Econémica y Monetaria

Tras el andlisis de la evolucién reciente del mer-
cado hipotecario espafiol y la evaluacién de las
implicaciones de las sucesivas reducciones en el
coste de la refinanciacién de las hipotecas, cabe
preguntarse cuales son las perspectivas futuras de
este mercado ante la implantacion de la UEM y, en
concreto, evaluar si los Ultimos cambios son ya un
prologo de lo que se avecina en el segmento hipo-
tecario con la moneda Unica.

Por su largo plazo de vencimiento, el crédito
hipotecario es la actividad financiera donde durante
més tiempo después de la implantacién del euro,
van a convivir las carteras construidas con procedi-
mientos y contratos previos a la creacion de la
moneda Unica. Por tanto, el aseguramiento legal de
los contratos denominados en las monedas nacio-
nales es la cuestion fundamental en las operaciones
hipotecarias tras la implantacién del euro. Resulia,
por ello, de especial importancia conocer cuales
seran con toda probabilidad las principales transfor-
maciones gque experimentara el mercado hipoteca-
rioc espafiol, para que las entidades financieras pue-
dan adoptar las medidas necesarias para garanti-
zarse una posicion rentable y sdlida en este
segmento.

El crédito hipotecario tiene un carécter, funda-
mentalmente, doméstico ya que se trata de opera-
ciones sujetas a la ley en el que se sitla el inmueble
hipotecado y, en la mayoria de los casos, las dos
partes de la operacién son residentes en el mismo
territorio. En todo caso, la norma comunitaria que
establezca la conversion automatica de las obliga-
ciones y derechos en euros, y las leyes nacionales
que traspongan esa resolucion en los que no sea de
aplicacion directa, deben resolver las dudas que
pudieran surgir respecto a la validez y permanencia
de los contratos existentes en el momento de la
conversion. En este contexto, el cambio de moneda
no podra ser causa suficiente para solicitar la reso-
lucion del contrato, por lo que no parece necesario
introducir cldusulas contractuales de continuidad en
caso de desaparicion de la moneda de denomina-
cién en las operaciones de préstamo hipoteca-
rio(11).

Un segundo aspecto importante de la continui-

dad de los contratos de crédito hipotecatrio se refiere
a la utilizacién de indices de referencia (Mibor,
CECA) en los préstamos a tipo variable. Esta cues-
tién suscita una duda: ¢hasta qué punto seran de
utilidad estos indices nacionales de referencia? Por
una parte, no hay razones para interrumpir la elabo-
racion de las referencias que se basan en el coste
de las operaciones hipotecarias nuevas que se rea-
licen en Espafia. Sin embargo, en cuanto al Mibor,
indice muy utilizado en la referenciacion de los prés-
tamos hipotecarios en Espafa, se plantean mas
dudas sobre sitendra sentido continuar elaborando-
lo tras la creacién de un mercado interbancario
europeo integrado. La politica monetaria comun tra-
erd consigo una unificacién de tipos interbancarios,
sin mas diferencia que las que puedan derivarse de
las primas de riesgo (en general, poco significativas)
que el mercado asigne a entidades financieras en
las operaciones con garantia personal. En todo
caso, a pesar de la menor validez de los indices
nacionales interbancarios, no existe impedimento
técnico para continuar calculandolos. En este senti-
do, debido a que tras la implantacién del euro toda-
via subsistird una base importante de operaciones
interbancarias en el mercado doméstico, que se
realizaran de manera parecida a la actual, puede
resultar de utilidad que el Banco de Espafia continte
elaborando su Mibor, que, por tanto, podria seguir
siendo utilizado como referencia hipotecaria.

Ademas de estas cuestiones de tipo juridico y
técnico, hay aspectos de la implantacién del euro de
mayor calado econdmico para el futuro de las ope-
raciones hipotecarias en Espafia. En primer lugar,
no se debe olvidar que los tipos de interés espafio-
les deben converger hacia los niveles de la UE,
antes de la consecucion de la UEM, ya que uno de
los criterios de convergencia se basa en los tipos de
interés. Aunque los tipos de interés empleados en el
criterio de convergencia son los de la deuda publica
a largo plazo, la convergencia de tipos de interés se
producird también con toda seguridad en los tipos
de los mercados monetarios y del resto de merca-
dos financieros. Como se observé anteriormente, en
los ultimos afios los tipos del mercado hipotecario
espafiol han tendido a aproximarse (aunque con
altibajos) a los de la media de la UE, aunque todavia
existe un diferencial significativo tanto en términos
nominales como reales (véase grafico nim. 5).

El ajuste de los tipos monetarios espafioles muy
probablemente afectard a la estructura general de
los tipos de interés en Espafa. Sin embargo, esta
convergencia no necesariamente se traducird en
gue todos los tipos de los diferentes mercados se
igualen a los europeos. Algunos tipos de interés
(como los hipotecarios) pueden continuar mante-
niendo diferencias con los niveles europeos durante
algtn tiempo. En el caso del mercado de créditos, el
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grado de aproximacién dependera del éxito de los
demandantes finales de fondos en la obtencién de
financiacidon en mercados e intermediarios de otros
paises. No obstante, en este dltimo caso, la prima
de riesgo que esos mercados e instituciones asigna-
ran a unos prestatarios desconocidos y distantes
sera un obstaculo importante para la aproximacion
de los tipos hipotecarios.

En el segmento de operaciones hipotecarias asi
como en otras areas de crédito, el conocimiento de
la clientela prestataria es fundamental para una ade-
cuada seleccion de riesgos. Cuando se trata de
operaciones al por menor, ese conocimiento Unica-
mente puede obtenerse operando a nivel local. Por
ello, las entidades financieras que deseen competir
en el segmento hipotecario deben tener una impor-
tante red de oficinas que les permita acumular cono-
cimiento y experiencia respecto al comportamiento
de los clientes locales. En este contexto, no cabe
esperar por ahora una competencia masiva de ins-
tituciones financieras de otros paises miembros de
la futura UEM, ya que existen fuertes barreras de
entrada en los segmentos crediticios minoristas (por
ejemplo, en las operaciones hipotecarias)(12). En el
caso espafiol, las instituciones hipotecarias extran-
jeras tropezarfan con un sistema bancario solvente,
saneado, con capacidad de respuesta y con una
extensa red de sucursales, que dificultaria extrema-
damente la captacién de una cuota significativa por
los recién llegados en el mercado hipotecario de
nuestro pais. Por todo ello, cabe esperar que la
integracion de los sectores bancarios al por menor
en la UEM (en la que tendrian lugar importantes
operaciones transfronterizas), sera lenta y, por tan-
to, una de las ltimas en producirse en los mercados
financieros europeos.

Por tltimo, es necesario detenerse en el impac-
to de la UEM sobre riesgo de tipo de interés en las
operaciones hipotecarias. En este contexto, existe
alguin elemento positivo para las entidades financie-
ras espafiolas pero también varios negativos o que
causan preocupacion. Por el lado positivo, hay que
sefalar que gracias a la importancia cuantitativa de
los créditos hipotecarios en las carteras de las enti-
dades espaiiolas, los plazos medios de vencimiento
de los activos de clientes son notablemente més
largos que los de los pasivos, con lo que son estos
ultimos los que se ajustan mas rapidamente a la
tendencia bajista de los tipos de interés.

Entre los aspectos preocupantes, por el lado de
las operaciones a tipo fijo destaca el riesgo que
podria suponer una cancelacion anticipada o rene-
gociacion masiva de créditos de este tipo, al amparo
de la LSMPH vy del reciente acuerdo entre AEB y
CECA(13). Esta posibilidad debilitaria la ventaja ini-
cial en términos de plazos de los prestamistas. Por

el lado de los préstamos a tipo variable, este riesgo
es poco importante ya que se revisan las operacio-
nes cada afo y no hay nada que haga temer otro
movimiento de cancelaciones masivas.

No obstante, por el lado de los préstamos a
interés variable, hay un punto débil para las entida-
des financieras. La elevada utilizacion de indices del
mercado interbancario en la referenciacién de los
préstamos hipotecarios a tipo variable concentra
una parte notable del riesgo de interés en un indica-
dor que puede resultar excesivamente volatil en el
proceso de integracion. En este contexto, si otros
tipos activos y pasivos con la clientela no sufren un
ajuste tan fuerte como los interbancarios, los pres-
tamistas con un cartera importante de préstamos
con tipo variable pueden enfrentarse a una situacion
de riesgo de interés y, en todo caso, a una desven-
taja comparativa con aquellas entidades que refer-
encien con tipos mas estables.

En definitiva y, a modo de conclusién, la integra-
cion de las areas de negocio financiero minorista de
todos los paises pertenecientes a la futura UEM no
parece que vaya a ser rapida ni traumatica, debido
alas importantes barreras de entrada existentes. No
obstante, se produciran importantes transformacio-
nes en los mercados hipotecarios nacionales para
las que las instituciones financieras espafolas de-
ben prepararse. En todo caso, las entidades financie-
ras hipotecarias que se preparen adecuadamente
para los desafios de la moneda Unica, ho tendran
grandes dificultades de adaptacién al nuevo entorno.
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NOTAS

(1) Un analisis detallado de la Ley 2/1994 se encuentra en
Hernédndez y Viola (1996) y Nieto (1996).

(2) A partir de mayo de 1994 se imaginacién los datos en
este mercado, ya que en esa fecha se produce una medificacion
juridica respecto a la naturaleza publica de una serie de entida-
des (las entidades oficiales de crédito) que pasan a denominarse
banca privada.

(8) En el gréfico nim. 5, a diferencia del cuadro ndm. 1, se
calcula la media de la U.E. prescindiendo de Grecia porque
supone unos valores en tipos de interés demasiado dispares
respecto al resto de paises.

(4) Véase el trabajo de Nisto (1996), que analiza la refi-
nanciacion de los créditos hipotecarios tras la introduccion de la
LSMPH.

(5) En este sentido, véase Carbé (1995).
(6) Véase Nieto (1996, pdg. 57).

(7) Estareduccién solamente es aplicable a hipotecas que
no superen los 40 millones de pesetas.

(8) En este contexto, se estd a la espera de la plasmacién
legal del acuerdo en un Real Decreto del Ministerio de Justicia,
que tiene previsto ver la luz en los primeros meses de 1997,

(9) Véase, por ejemplo, Sinkey (1989, pags. 519-520).
(10) Véase Garcla y Valero (1996).

(11) La excepcion a esta regla son las escasas operacio-
nes hipotecarias en los que una parte es residente en un pais que
no entre a formar parte del euro, y la garantia se encuentre en un
“pais euro", ya que en este caso, la citada parte puede llevar el
conflicto a su propla jurisdiccién, que légicamente no estaria
obligada por la normativa comunitaria sobre conversion de con-
tratos.

(12) Véase Gardener y Molyneux (1995).
(13) Tanto la LSMPH como el acuerdo entre AEB y CECA

ha despertado fuertes criticas sobre las desventajas que crea a
las entidades espafiolas con respecto a las europeas.
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LABOLSA ESPANOLA: FLUJOS ACTUALES DE INVERSION Y
PERSPECTIVAS FUTURAS

Idoia Basterrechea
Directora de Inversiones de Norbolsa

INTRODUCCION

El andlisis de lo acontecido en 1996 confirma
que los mercados de valores espaiioles han evolu-
cionado de forma acompasada con los importantes
movimientos de revalorizacién que han experimen-
tado los mercados de capitales en todo el mundo.
Nuestros mercados financieros han participado de
las tendencias de fondo dinamizadoras y determi-
nantes en el movimiento de flujos de capital a nivel
global. Tanto los mercados de deuda como los de
renta variable se encuentran en méximos histdricos
en atencion a el positivo entramado de factores que
han permitido un escenario de inversién muy favo-
rable para los mercados de capitales.

A través de este trabajo trataremos de reflexio-
nar sobre las ideas que durante este afio estan
dirigiendo los flujos de inversién y como las mismas
estan teniendo reflejo en Espaiia.

Cinco principales tendencias constituyen nues-
tro punto de partida:

1. Tendencias macroecondmicas: “Contexto eco-
némico internacional con crecimientos moderados,
no inflacionarios y con importantes avances en el
control de los desequilibrios en los déficit pablicos”.

Il. Tendencias monetarias — tipos: “Importantes
descensos de tipos de interés, con margenes de
descensos aun mayores, en un marco de estabili-
dad cambiaria, principalmente dentro del proceso de
convergencia monetaria de las economias euro-
peas”.

lll. Tendencias politicas: “La estabilidad es la
caracteristica que estd imperando tras los cambios
politicos y de gobierno que se estan experimentan-
do en los principales paises del mundo. 1996 ha
confirmado la creacién de Gobiernos con mayorias
suficientes para acometer politicas drésticas en el
control de desequilibrios, en particular en Europa
Continental de cara al logro del objetivo de la con-
vergencia en la UME.”

V. Tendencias corporativas: “El proceso de re-

estructuracion, consolidacion y liberalizacion en los
principales sectores productivos en un entorno de
competencia globalizada ha supuesto una intensa
actividad de fusiones, adquisiciones, ofertas publi-
cas de venta y grandes privatizaciones. Los movi-
mientos corporativos y los procesos de concentra-
cién y diversificacion a nivel mundial han sido la nota
dominante durante 1996."

V. Tendencias mercados financieros: “Las es-
tructura de los tipos de interés esta potenciando que
los flujos de capital busquen alternativas de inver-
sién de una forma mas dindmica. Los mercados
financieros estdn experimentando un boom, una
actividad frenética en términos de revalorizacién y
volumen, con ruptura de maximos histéricos en to-
dos los indices.” Los altos grados de liquidez exis-
tentes como consecuencia del aumento del ahorro
ante la desconfianza que la ciudadania tiene de Ia
evolucion de la economia y ante la quiebra del
Estado de bienestar esta provocando un crecimien-
to inusitado de la inversién colectiva a nivel mundial.

La combinacién, de todas estas tendencias, que
a continuacién pasaremos a examinar con detalle,
han coadyuvado para que la bolsa y los mercados
de deuda y renta fija privada GLOBALMENTE ha-
yan contado con un gran atractivo durante 1996. Sin
lugar a dudas los temas que presentamos en este
trabajo seran los que condicionaran la direccién de
los mercados financieros mundiales en los préximos
afios.

I. TENDENCIAS MACROECONOMICAS

A. Internacionales

En primer lugar es ineludible el mencionar el
proceso deflacionario experimentado durante el afio
con crecimientos econémicos moderados, sin ten-
siones inflacionistas y con un compromiso claro por
parte de los Gobiernos (de manera expresa a nivel
europeo) para la reduccion de los principales dese-
quilibrios macroeconémicos: déficit publico, e infla-
cién principalmente.
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Como se puede apreciar en el gréfico, las eco-
nomfas de los principales paises occidentales estéan
reflejando una mayor convergencia. EE.UU. mues-
tra una desaceleracion en el segundo semestre,
alejando las expectativas de los fuertes crecimien-
tos que se mantenian en la primera mitad, pudiendo
cerrar el afio en torno al 2,3%. En Europa Continen-
tal, durante el afio 96 se han revisado a la baja las
previsiones, con crecimientos de PIB préximos al
1,5% en Alemania y Francia, si bien el afio 97 se
presenta como el punto de inflexién en los creci-
mientos del PIB (grafico nim. 1),

La actual ausencia de tensiones inflacionistas
tiene visos de permanencia, reflejo de un consumo
privado que no despega afectado por los altos nive-
les de desempleo y por ajustes presupuestarios en
materia de proteccion social y pensiones (gréfico
nam. 2).

En USA, nos encontramos tasas de IPC en

tormo al 3% (aln encontrdndose en situacién de
cuasi pleno empleo) y en torno al 2,—2,5% en Alema-
nia y Francia y en clara desaceleracion en Espafia
(gréfico ndm. 3).

B. Espaha

Las lineas econdémicas mundiales apuntadas
anteriormente, son muy similares a las que presen-
tan nuestra economia para los préximos ejercicios:
crecimientos moderados (aunque superiores a la
media de la Unién Comunitaria) sin tensiones infla-
cionistas (en nuestro caso al encontrarnos en nive-
les més altos) con un claro compromiso de reduccidn
del déficit publico por parte de nuestro Gobierno.

Los ultimos datos disponibles sitian el creci-
miento de nuestro PIB del tercer trimestre de 1996
en niveles del 2%. La fase de desaceleracion vivida
desde el afio pasado parece haber tocado a su fin.
Las previsiones apuntan a un crecimiento medio del
PIB entre el 2,8% y el 3% para 1997. Se confia que
a la actual fortaleza de la inversién en bienes de
equipo y de las exportaciones de bienes y setrvicios
se una la suave pero progresiva mejora del consu-
mo privado a lo largo del proximo afio (grafico
nuam. 4).

El consumo privado es uno de los factores sobre
los que mds preocupacion existe sobre su evolucién
en el proximo afo, a la vista del débil crecimiento
que estd registrando. Los Gltimos datos disponibles
permiten sin embargo anticipar una cierta mejora
sobre la tendencia registrada a lo largo del afio
aunque manteniéndose las débiles tasas de creci-
miento.

Las previsiones del gobierno incluidas en el Pre-
supuesto 97 anticipan un crecimiento medio del PIB

72

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 117
DICIEMBRE 1996




SISTEMA FINANCIERO

GRAFICO NUM. 4

PESO DEL SECTOR EXTERIOR EN EL PIB
10 —

Demanda interna

6 — reem 2 : — T

i e e s b
;  Sector exisrior

4 - - — et
1

o = e

6 == ] l
1989 1990 1991 1992

PIB Y DEMANDA INTERNA (PORCENTAJE V. INTERANUAL)

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral. 32 trimestre: estimacién B.E.

1883 1994 1905 1996

GRAFICONUM.5
EVOLUCION INFLACION
u (Porcentaje de variacién)

““\I. subyacente

6 | el ]

IPC meaisual

T T
M A M J U

B R B e B
D90 D91 D92D93 D84 E F

[ T
A S O N D E

I

del 3%, consecuencia de una mejora en el consumo
privado, hasta niveles del 2,7% y el mantenimiento
de la fortaleza de la FBCF (+6,9%) con una ligera
aportacién negativa del saldo exterior neto (—0,3%).
Escenario con el que basicamente coincidimos;
coincidente también con el planteado por el Banco
de Espafia: crecimiento PIB97: 2,8%—-3%, asi como
con el de los principales organismos internaciona-
les: tanto las previsiones de la U.E. como del FMI
apuntan a crecimientos 97 para Espafa (2,7-2,9%)
superando la media de la U.E. (2,3-2,4%).

En cuanto a inflacién, la positiva evolucién de
esta variable a lo largo del 1996 hace alcanzable el
objetivo 96 del Gobierno del 3,4%. La tendencia
observada en la inflacién en los Ultimos meses (des-

de Julio) es incluso mejor de lo que cabria esperar
al registrarse caidas en las tasas interanuales (de
dos décimas a nivel de IPC y de 4 décimas en la
subyacente) a pesar del aumento de los impuestos
indirectos en el verano (grafico nim. 5).

Esta evolucion mantenida por los diferentes
componentes del IPC y su conjuncion con una serie
de factores favorables (inflacién subyacente por de-
bajo del indice general desde Mayo, en el 97 no se
sufrira el efecto negativo de la subida de impuestos
y alza del precio de los carburantes del presente
ejercicio, la moderacion del indice de precios indus-
triales) permitiran romper la barrera del 3% de la
inflacion durante 1997, pudiendo cerrar a niveles del
2,6%.
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Este contexto ha llevado al propio Banco de
Espana a bajar sus previsiones de |IPC de 1997,
situandolo en el 2,5%—2,6% para Diciembre. El prin-
cipal riesgo al alza que permanece, proviene de la
evolucioén salarial.

De cara a la convergencia en materia de infla-
cion, el avance es también significativo al situarse
en el mes de QOctubre (segun datos Eurostat: infla-
cién del 3,4%) con un diferencial de 1,9 puntos
respecto a los tres mejores de la UE (Alemania:
1,4%, Finlandia: 1,3% y Luxemburgo: 1,7%), cuatro
décimas por encima del umbral (grafico ndm. 8).

Nuestras previsiones para 1997 sitdan la infla-
cién en torno al 2,6% en 1997, con una tasa prome-
dio anual de 2,8%. Un ligero repunte, en la inflacién
de los paises con tasa mas baja, como se descuenta
en la mayoria de las previsiones, permite que Espa-
fla cumpla este criterio con un alto porcentaje de
probabilidad.

Hay que mencionar sin embargo que la Comi-
sidn Europea considera la inflacién como el punto
donde Espana debe realizar un mayor esfuerzo para
lograr entrar en la UME (un cambio respecto a sus
anteriores opiniones, cuando consideraba que el
déficit pablico era el punto mas conflictivo) situando-
nos justo en el limite para el cumplimiento de este
criterio de cara a Maastricht. Seguramente los bue-
nos resultados de noviembre (inflacién cero) permi-
tiran mejorar la visién de estos organismos sobre
nuestra estabilidad. El FMI se muestra altin mas
negativo, colocando nuestra inflacién 97 en el 3,1%.

En cuanto al déficit pablico, como en gran parte
de los paises de la UE, nuestro presupuesto 97 esta
ajustado al cumplimiento de Maastricht. El Gobierno
sitia el déficit del Estado en el 2,5% que junto con

el 0,2% de Seguridad Social y el 0,3% de las Admi-
nistraciones Publicas Territoriales, permitiria alcan-
zar el 3% de déficit total de las AA.PP.

En nuestra opinidn, el presupuesto parte de un
escenario macroecondémico que se puede calificar
como muy probable, de una estimacion de ingresos
bastante prudente, a la vista del crecimiento econd-
mico previsto y al aumento de la imposicién indirecta
que se realiza, y de una politica de gasto ajustada y
con la introduccién del control mensual por partidas
que hace factible la eliminacién rapida de desviacio-
nes. Asi, consideramos posible el objetivo de déficit
del estado previsto en los presupuestos.

Mayores incognitas presenta el escenario de
déficit pactado por el gobierno con las CC.AA (con
el nuevo marco de financiacién y teniendo en cuenta
que el gobierno sdlo puede ejercer un control indi-
recto sobre las administracién periférica) y el déficit
de la Seguridad Social. Estos dos componentes del
déficit de las AA.PP. son los que en mayor medida
hacen mas incierto el objetivo Gltimo de déficit del
3,0%.

En cualquier caso, aunque no se consiguiera,
estimamos que el avance seria suficientemente sig-
nificativo, y préximo al objetivo, como para no des-
cartar nuestra entrada en la UME por este motivo.

El FMI es mas negativo en este tema. Considera
que acabaremos el 97 con un déficit del 3,4%, en
cambio, la Comisién Europea se ha mostrado en su
Gltimo informe mucho més positiva: considerando
que once (entre ellos Espaia) de los quince paises
de la Unién cumpliran este criterio.

En el lado del empleo, en Espaia, al igual que
en el resto de Europa, no se estdn apreciando
significativas mejoras, por un lado debido al aumen-
to de la poblacion activa y por otro a un crecimiento
del empleo inferior al 2% ante el moderado creci-
miento de actividad econdmica. Las estimaciones
del M® de Economia son un aumento del nivel de
ocupados del 2% en 1997 (incremento medio anual
de 240.000 personas) y una disminucion de la tasa
de paro al 21,5% de la poblacién activa.

Il. TENDENCIAS MONETARIA-TIPOS

Alo largo del 95 y 96, los descensos de tipos de
interés, especialmente en Europa Continental, han
sido de gran intensidad. El cuadro econdémico favo-
rece el mantenimiento de las actuales politicas ex-
pansivas apoyadas, ademas, por el compromiso de
reduccién de los altos déficit plblicos existentes
(como se aprecia en el grafico) lo que se esta
traduciendo en importantes avances en el proceso
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de consolidacion fiscal y presupuestaria (grafico
nam. 7).

Los tipos de interés a largo plazo se han situado
durante 1996 en niveles histéricamente bajos con
posibilidades de que sigan su tendencia bajista so-
bre todo en los paises tradicionalmente con altas
rentabilidades en la parte larga de la curva, como es
el caso de Espana, por simpatia con el euro—opti-
mismo reinante (grafico ndm. 8).

En cuanto a los tipos de interés a corto plazo, las
revisiones a la baja de los PIB y las buenas noticias
de inflacién han permitido continuar con los descen-
sos de los tipos oficiales. Los tipos cortos en Alema-
nia se han situado, después de la rebaja de Agosto
pasado, en el 3% el repo y en el 2,5% la tasa de
descuento, niveles minimos en términos histdricos
que pueden incluso rebajarse si el panorama exis-
tente durante el afio 96 persiste. En Espanfia, la
convergencia de nuestras variables nominales y la
determinacién del Banco Espafa de evitar una pe-
seta excesivamente apreciada se ha traducido en
un tipo oficial al 6,25%, no descartandose una dras-
tica reduccion en los préximos meses.

En todo caso el “leit motiv” de lo que acontezca
con los tipos de interés en Europa vendra marcado
por la consecucidn de la Unién Monetaria. En Espa-
fa, los mercados han descontado a lo largo de 1996
una previsible entrada de nuestro pafs en el euro,
sino desde su inicio, si en una segunda etapa. El
bono a diez afios espafiol ha experimentado un
recorte en el diferencial respecto al bono aleman en
los dltimos 12 meses de 400 p.b hasta 125 p.b.
(gréficos nims. 9 y 10).

Considerando las estimaciones 96 y 97 de la
Comisién Europea en cuanto a inflacién, déficit y
deuda, y tomando los tipos de interés a largo plazo
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CUADRO NUM. 1
INDICADORES DE CONVERGENCIA ESTIMACIONES C.E.

{Noviembre 1996)
, DEFICIT PUBLICO .
INFLACION (PORCENTAJE) (PORCENTAJE DEL PIB) DEUDA (PORCENTAJE DEL PIB)  INTERESL.P
1996 1997 1996 1997 1997 1997 14 Nov. 1996

Bélgica 20 a1 33 29 130,6 127,0 6,0
Dinamarca 2.0 24 1.4 0.3 70,2 67,8 6,3
Alemania 148 1,7 40 29 608 61,9 54
Grecia 85 6,9 78 6,5 110,6 109,3

Espana 3,6 24 44 3.0 67,8 67,1 73
Francia 13 1,4 4,0 X 56,4 58,1 58
Irlanda 20 2,2 1,6 0,9 74,7 70,0 6.8
ltalia 3,9 29 6,6 33 123,4 122,3 76
Luxemburgo 1.7 21 09 05 7.4 63 6,0
Holanda 1,9 2.0 26 25 787 76,5 58
Austria 20 7,4 43 30 71,7 72,2 58
Portugal 3,3 30 4,0 2.8 711 69,0 i
Finlandia 39 1,6 3,3 22 61,3 61,5 6.5
Suecia 17 23 39 248 78,1 77,6 74
Reino Unido 25 24 4,6 35 56,2 3740 738
Criterio 29 3,0 3,0 3,0 60,0 60,0 8,0

Inflacién: Umbral: tres menores més 1,5 p.p.; Def. Pb.: Umbral: 3% del PIB; Deu. Pub.: Umbral: 60% del PIB; Interés L.P: Umbral: tres con menar in-

flacién més 2 p.p.

actuales de estas economias, en términos estrictos
tinicamente Luxemburgo y Francia cumplirian todos
los criterios en el 97. En cualquier caso, se observa
gue salvo en el criterio Deuda, la mayoria de las
economias cumplirian el resto de criterios (cuadro
nam. 1).

A este respecto y a pesar de los reparos del
Bundesbank, el mercado se esta decantando, cada
vez mas, por una interpretacidon flexible de los crite-
rios de Maastricht que de cabida en el 99 a la
practica totalidad de los paises que conforman la
Unidn (con la salvedad de Grecia y el Reino Unido)
esta opcidn puede ponerse en los proximos meses
en tela de juicio y esto se traducira en volatilidad en
los mercados. Sin embargo, seguimos creyendo
que la decisién final no se cefiird a lo econémico y
la UME se iniciard con un amplio numero de paises.

Asi, nuestra perspectiva de tipos para 1997 es

tipos cortos en descenso, acercandose al 5%, y
reducciones del diferencial frente al bund aleman.

ll. TENDENCIAS POLITICAS

Los cambios politicos que se han producido a lo
largo de 1996, sobre todo en lo que respecta a las
alternancias en el Gobierno y los conflictos politicos
domésticos, han producido un alto nivel de convul-
sién y volatilidad en los mercados. Las primas de
riesgo, los indices bursatiles, los tipos de cambio
han reaccionado de forma violenta a incertidumbres
en el plano politico. Basta recordar la enorme vola-

tilidad experimentada por Francia cuando tras la
formacién de un gobierno de centro derecha, se
recrudecieron los conflictos sociales, con huelgas
que paralizaron el pais. Todos tenemos en mente los
acontecimientos de [talia y como no, lo acaecido
recientemente con la situacién politica espafola.

A lo largo del afio se han ido esclareciendo las
incertidumbres principalmente en USA, Alemania y
Japén con un mantenimiento del siatus quo, que-
dando a futuro previsibles cambios de Gobiemo en
el Reino Unido y las elecciones alemanas de 1998
en las que Helmut Kolh optard a la reeleccion,

La estabilidad politica es la tonica imperante en
el mundo, con la existencia de Gobiernos con mayo-
rias estables que estdn dando una sensacién de
credibilidad y de confianza a los mercados en rela-
cién al desarrollo de politicas econdémicas tendentes
al control de los desequilibrios macro existentes.

En Europa, se puede concluir que con la excep-
cién del Reino Unido existe la voluntad politica de
que la UME se constituya dentro de los plazos
fijados en el Tratado de Maastricht alin a costa de
una flexibilizacién de los criterios establecidos en el
mismo. La faita de definicién britanica respecto a su
incorporacion en la UME se ha traducido en la ultima
parte del afio en un aumento de la prima de riesgo
de los gilts sobre el bund alemén de hasta 200
puntos basicos, muy por encima de los spreads
exigidos a los bonos espafioles e italianos, 125 y
175 puntos bésicos, respectivamente. Este fenéme-
no refleja la percepcién negativa con que los merca-
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dos recogen la indefinicién politica en el Reino
Unido.

En Espafia, tras un periodo de gran incertidum-
bre politica desde 1994, con escandalos, poca visi-
bilidad de una alternativa dptima, salida de capital
por parte de la inversién internacional ante una
percepcitn de italianizacién de la politica espafiola,
nos encontramos, tras las elecciones generales de
Marzo de 1996 con la formacion de un gobierno,
viable, estable y de consenso, después de un largo
periodo de gobiernos socialistas.

La existencia de un consenso politico y de co-
rresponsabilizacion por parte de otras fuerzas parla-
mentarias y el que no se haya producido una deba-
cle en la fuerza parlamentaria del PSOE, nos lleva a
concluir que se ha producido una sana alternancia
de poder, equiparandose la joven democracia espa-
fiola a la tradicidon democratica europea.

La principal incertidumbre que ha pesado sobre
el mercado espafiol radicaba en la futura politica
econdmica del nuevo gobierno y de si serfa capaz
de implementar los cambios estructurales necesa-
rios en nuestra economia: disciplina presupuestaria,
reduccidn gasto publico, liberalizacién de servicios,
flexibilizacién laboral, reforma del sistema de bie-
nestar, control déficit ptiblico, etc ...

La presentacion de los Presupuestos Generales
del Estado vy las decisiones adoptadas por el Gobier-
no en cuanto a la liberalizacién de sectores regula-
dos en la economia espafola: electricidad, gas,
telecomunicaciones, etc ..., asi como, el Plan de
Privatizaciones aprobado y que se ha comenzado a
desarrollar en el Gltimo trimestre de 1996, apuntan
una voluntad politica de afrontar los temas arriba
mencionados con rigor (graficos nims. 11 y 12).

Esto es lo que los mercados estan percibiendo
en este momento. Como podemos apreciar en el
gréfico que evalla la prima de riesgo pura, esto es,
la parte del diferencial del bono espafol respecto al
bund aleman no explicada por el diferencial de nues-
tra inflacién respecto al criterio IPC Maastricht, es
decir, el margen de confianza que suscita el merca-
do espafiol en atencién no sélo a criterios actuales
macro sino a la percepcion futura tanto econdmica
como politica, ha continuado su rebaja de manera
importante con posibilidades de aun mayores reduc-
ciones.

IV. TENDENCIAS CORPORATIVAS

Los movimientos corporativos y los procesos de
concentracion y diversificacion a nivel mundial han
sido la nota dominante durante 1996. Las grandes
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compafiias multinacionales lideres en cada uno de
los sectores estan realizando movimientos de con-
centracion y fusion, tanto a nivel doméstico como
intraeuropeo y trasatlantico. Durante los Ultimos me-
ses se han repetido operaciones de gran calado. Un
entomo de competencia globalizada ha disparado
las operaciones corporativas transnacionales en los
ultimos meses.

En el sector de las telecomunicaciones la fusion
de British Telecom con la americana MCI ha consti-
tuido la operacién transatlantica, en términos de
volumen, mas importante realizada por una compa-
fifa Europea hacia Estados Unidos (54.000 M. de
ddlares). La resultante Concert queda en segundo
puesto por tamario en el negocio de la telefonia de
larga distancia. El proceso de liberalizacién que se
esta viviendo en el sector se ha traducido en priva-
tizaciones de segundas licencias, tanto en telefonia
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basica como en movil, y en la constitucion de con-
sorcios transnacionales compitiendo internacional-
mente en los procesos de ptivatizacion: Unisource,
Global-One, Concert, etc.

En el sector seguros, la fusién de AXAy UAP en
Francia con un volumen de primas conjuntas de
313.100 millones de FF se ha constituido en 1996
como la segunda aseguradora del mundo por detras
de Nippon Life, en el mercado inglés la otra opera-
cién a mencionar es la de Royal Insurance / Sun
Alliance.

El sector bancario es el que ha experimentado
megafusiones a lo largo del afio. En USAresaltan la
fusién de Chemical Bank y Chase Manhattan Bank,
asi como la de First Union y First Fidelity. En Europa,
Fortis ha adquirido el Banco de Inversion Mees
Pierson y los Bancos Espafioles BBV y Santander
han realizado importantes adquisiciones bancarias
en Latinoamérica (Banco Ganadero, Probursa, Ban-
co Continental, Banco Francés, Banco Interandino...
etc).

Por tltimo, la fusion de Ciba Geigy y Sandoz en
Suiza ha despertado una ola de especulacién entre
las compaiiias farmacéuticas en el mundo con con-
tinuos rumores de posibles operaciones (Roche /
Zeneca, Roche / Smithkline Beecham ...).

Todo este movimiento cormporativo ha estado
acompahado de la ejecucion por parte de empresas
cotizadas en la Bolsa de politicas tendentes a remu-
nerar suficientemente a los accionistas. Las amplia-
ciones de capital liberadas, reducciones de nominal,
incremento de dividendos, recompras de acciones
por parte de las compafias se han intensificado a lo
largo del afio provocando un aumenio de liquidez en
el sistema antes no conocido, que ha facilitado la
bonanza experimentada por los mercados financie-
ros.

Por otra parte, el proceso de Privatizaciones se
ha intensificado a lo largo de 1996. La liberalizacién
de los servicios regulados en un entorno de libre
competencia y la necesidad de rebajar el endeuda-
miento publico como elemento de mejora en los
desequilibrios presupuestarios ha impulsado las pri-
vatizaciones en Europa. Durante 1996, los merca-
dos han absorbido con facilidad las privatizaciones
realizadas, si bien se han centrado en aquellas
empresas publicas ya consolidadas en sus respec-
tivos mercados y que se han considerado blue chips
por los agentes inversores.

El interés que han despertado estas operacio-
nes ha sido muy grande, tanto en los tramos deta-
llistas para los inversores particulares como para la
inversion institucional. Por poner un ejemplo, en

Alemania, Deutche Telekom ha tenido una sobrede-
manda en la suscripcién de treinta veces, a pesar de
ser la mayor privatizacion por volumen que se ha
realizado en Europa en todos los tiempos. (20000 M
de DM). Las privatizaciones se estan orientando
cada vez mas hacia la inversion particular, conce-
diendo incentivos que fidelizan y favorecen la popu-
laridad de las colocaciones.

Otro tipo de operaciones se han realizado sobre
compaiiias publicas que ya se habian introducido en
el mercado con anterioridad y en las que la partici-
pacién del Estado no era mayoritaria. Este ha sido
el caso de BP, Elf, National Grid, National Power,
Power Gen, que han sido colocadas privadamente
entre instituciones financieras a través de Bancos
de Inversidn sin la existencia de una Oferta Plblica
de Venta.

Privatizaciones en Espania

El nuevo Gobierno irrumpe en la escena politica
con un Plan de choque en el terreno de las privati-
zaciones, con el establecimiento de las Bases del
Programa de Modernizacion del Sector Publico y
con un nuevo entramado institucional publico como
los organismos gestores de las empresas publicas.

La SEPI ,el SEPPA y la AIE cada uno de ellos
dependientes del Ministerio de Industria, del de Eco-
nomia y del de Fomento, se constituyen como los
agentes gestores del proceso de privatizacion. A
este respecto, su misidon consiste en formular la
propuesta concreta de desinversion, solicitar el dic-
tamen del Consejo consultivo de Privatizaciones
(Organismo ad hoc que vela por el cumplimiento de
los principios de publicidad, transparencia y concu-
rrencia), elevar la propuesta y dictamen al Consejo
de Ministro y realizar posteriormente la venta con-
creta. Un elemento innovador del nuevo esquema
planteado es la existencia de un Consejo politico
entre los tres Ministerios implicados que toma las
decisiones coordinadamente. En contraposicién
con la etapa anterior, son las sociedades estatales
las que se implican directamente en las operaciones
de venta, quedando fuera de estas decisiones los
gestores de las empresas a privatizar. Los principios
informadores del proceso de privatizaciones seran
por un lado maximizar el valor del patrimonio publi-
co, y por otro lado asegurar la mejor alternativa de
viabilidad.

El Gobierno, inmediatamente después de llegar
al poder, declara su intencion de iniciar con urgencia
el proceso privatizador anunciando que dicho proce-
so tendrd un caracter global afectando a todas y
cada una de las empresas publicas, si bien segtn
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sus circunstancias diferencia distintos grupos de
empresas:

1. Aquellas que ya estdn consolidadas y que
por tanto estdn en condiciones de privatizarse de
inmediato: Telefénica, Repsol, Gas Natural, Argen-
taria, Tabacalera, Ence, etc.

2. Aquellas que operan en sectores que, antes
de su privatizacion, hay que liberalizar: Endesa.

3. Aquellas que requieren de un proyecto de
empresa que garantice su futuro, como paso previo
a su privatizacién: Transmediterranea, Sefanitro,
Iberia, Babcock Wilcox entre otras.

Este proceso ha creado importantes expecta-
tivas en Espafa, con posicionamientos estratégi-
cos de entidades financieras espafolas en empre-
sas publicas, por ser consideradas sectores cla-
ves de la economia espaiiola: Telefénica, Endesa,
Argentaria y Repsol. La creacién de los “ntcleos
duros” ha sido otro de los fenémenos a mencionar
en este proceso.

Asimismo, se han producido posicionamientos
estratégicos de las propias empresas publicas
como es el caso de Endesa que ha lanzado en la
ultima parte del afio dos OPAS sobre FECSA y
Sevillana con el fin de consolidar su posicién de
cara a la liberalizacion del sector y de equilibrar su
mix de generacion y distribucion que la haga mas
atractiva para privatizaciones futuras. Para Enero
de 1997 se va a realizar la venta del 21% de
Telefdnica, Gltimo porcentaje en manos del esta-
do, seguida previsiblemente por la venta del 10%
restante de Repsol, el 24% de Argentaria y una
tercera parte de la posicién estatal en Endesa.
Como se puede apreciar en el cuadro que se
adjunta el volumen a privatizar alcanza unas cifras
considerables (cuadro nim. 2).

Por dltimo sehalar que durante este Ultimo tri-
mestre del afio se han vendido con éxito el 3,5% de
Gas Natural y la AIE ha aceptado la OPA de Fertibe-
ria sobre su 52% en Sefanitro.

CUADRO NUM. 2
PRINCIPALES PARTICIPACIONES DEL ESTADO EN BOLSA

PARTICIPACION
M. plas. (Porcentaje) V. MERCADO
TelefoniCa veesssesssiscrrssinses 21 577.218
[ 100 O 10 136.200
Argentaria... 28 183.381
Endesa ....... 67 1.476,562
Tabacalera... " 52 104.549
[ 13167 OO 53 17.718
TOTAL.corrrresnremsermssnesinens 2.495.628

En definitiva, los mercados financieros van a
estar condicionados por el éxito de estas operacio-
nes y por la facilidad con que se recupere del drena-
je de liquidez que se le va a pedir al mercado bursatil
en Espafia a lo largo de 1997.

En lo relativo a la liquidez existente en los
mercados de capitales espafioles es significativo
sefalar que la Bolsa Espafiola, es especialmente
reactiva a los descensos de tipos de interés por su
escaso componente ciclico, cuenta con una baja
inversion doméstica y una casi nula exposicion de
los Fondos de Inversién a la renta variable como
se aprecia en el grafico que sigue. Es por ello, por
lo que no parece preccupante la avalancha de
empresas que van a demandar recursos de capi-
tal de los mercados bursatiles, siendo optimistas
y apostando por exitosas colocaciones para 1997
(gréficos nims. 13 y 14).
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V. TENDENCIAS MERCADOS FINANCIEROS

A finales de afo, todas las bolsas, tanto las
europeas como Wall Street, se encuentran marcan-
do médximos historicos (con subidas acumuladas en
el afo en torno al 20-28% en todas las bolsas con
la excepcion de Londres) apoyadas en el buen com-
portamiento de los mercados de bonos, en el man-
tenimiento de tipos en EE.UU. y en el impulso dado
a la UME, tras la determinacién de los distintos
gobiernos europeos en cumplir los criterios de con-
vergencia (cuadro nim. 3).

El perfil alcista que habian mantenido las princi-
pales bolsas durante el primer semestre, se vio
frenada en el mes de Julio por el creciente temor (a
la vista de la fortaleza de los datos sobre la econo-
mia USA) de un alza en los tipos por parte de la FED
para evitar un posible rebrote inflacionista. Los nive-
les maximos que estaba marcando Wall Street y la
ruptura de soportes en este mercado, provoca cierto
panico ante posibles fuertes correcciones, las cua-
les se llegaron a materializar a mediados de Julio,
marcando un minimo de 5.182 (intra day, frente al
5.655 con el que cerré el semestre) y con volimenes
récord. Gran parte de este movimiento (aunque con
menor intensidad) se trasladé al resto de las bolsas.

La publicacién en Agosto de unos datos econd-
micos mixtos en USA (que evidenciaban cierta ra-
lentizacién en el crecimiento y confirmaban la au-
sencia de tensiones inflacionistas) redujo el temor a
una inminente subida de tipos por parte de la FED
(confirmado posteriormente con su mantenimiento
en las reuniones de los meses siguientes), lo que
permitié una rapida recuperacién de Wall Street e
introdujo también mayor tranquilidad al mercado de
bonos USA. El bono a 30 afios se situd de nuevo por
debajo del 7%. A lo largo de los dltimos meses
(Septiembre—Noviembre), los datos en EE.UU. han
continuado ratificando este retraso en la subida de
tipos en EE.UU., colocandose el bono a 30 afios en
el 6,45%.

Las bolsas europeas recuperaron también parte
de las posiciones perdidas, viéndose ademas apo-
yadas por el recorte (—30 p.b.) del tipo repo al 3% (el
22 de Agosto) por parte del BUBA que fue seguido
del recorte del tipo de intervencion del B. de Francia
(al 3,35%, —15 p.b.). La necesidad de activar las
economias en un contexto de ausencia de tensiones
inflacionistas continuaba justificando estas medi-
das.

En los meses de Septiembre a Noviembre, los
mercados de bonos europeos han experimentado
un fuerte rally ante la clara determinacién de los
diferentes gobiemos europeos de cumplir los crite-
rios de convergencia, puesta de manifiesto en la

CUADRO NUM. 3

12/12/96 31/12/95 VAR, ANO (%)
404,18 320,07 26,2
4,663 3.631 28,4
3,990 3.689 8,1
2212 1.872 18,1
2.847 2.254 26,3
6.390 5.117 24,8

presentacion de los respectivos proyectos presu-
puestarios para 1997. La U.M.E. ha ganado también
credibilidad y confianza con la decisién del Gobierno
Italiano de introducir nuevamente la lira en el SME.
Todos estos impulsos dados a la UME han favoreci-
do una importante caida en el diferencial de tipos a
largo plazo en los paises petriféricos europeos, es-
pecialmente el espafol (a niveles del 130 p.b.) y el
jitaliano (190 p.b.).

Este fuerte recorrido experimentado por los mer-
cados de bonos europeos (bund y el 10 afios fran-
cés al 5,80% frente niveles del 6,5% Junio, 10 afios
espafiol: 7,1% del 8,8%) se ha trasladado claramen-
te al mercado de renta variable provocando maxi-
mos en todas las bolsas europeas. El mantenimien-
to de las expectativas de algtin recorte adicional en
los tipos directores del BUBA (en funcién de la
evolucion de la actividad econémica alemana y es-
pecialmente de los datos de la M3), la ausencia de
tensiones inflacionistas en el entorno europec y la
recuperacion del délar en la segunda mitad del ejer-
cicio (a 1,52 DM de 1,48 DM antericres) son elemen-
tos gue apoyan también el buen comportamiento de
los mercados.

En nuestro caso el margen de recortes de tipos
por parte del BE es claro, una vez conocidos las
lineas generales de los presupuestos de 1997. Mds
aun, el recorte de 50 p.b. realizado el 3 de Octubre
en el tipo cebes (al 6,75%) no parece que sea el
ultimo en el afio, si continda la buena evolucion de
la inflacién (apoyada por las medidas liberalizadoras
llevadas a cabo por el gobierno) y si el clima social
y las medidas de control presupuestario no permiten
anticipar desviaciones en el objetivo del déficit pre-
visto.

E! bono a 10 afios se ha situado en niveles
cercanos al 7% reduciéndose el diferencial con el
bund a minimos$ histdricos (niveles de 130 p.b.),
reflejo de una mayor credibilidad en las posibilida-
des de nuestra economia para entrar en una UME
que ha recibido un nuevo impulso por todos los
paises europeos.

Asi con el apoyo del mercado de deuda (a nivel
nacional e internacional) y del resto de las bolsas
(europeas y de N.Y.) la bolsa espafiola se ha situado
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en niveles de maximos histdricos, superando la cota
del 4.600 puntos en el Ibex, con una subida desde
inicio de ejercicio del 28%, y con un indice IGBM por
encima del 400.

De cara al proximo ejercicio y a las perspectivas
de los mercados financieros, el enforno en el que
nos encontramos es muy favorable: contextos eco-
némicos favorables tanto a nivel doméstico como
internacional (Los crecimientos e inflaciones en Eu-
ropa justifican el mantenimiento de las actuales po-
liticas monetarias expansivas), mayor confianza en
cuanto a la consecucion de una UME amplia y
optimismo en cuanto a nuestra entrada en la misma.

Este euro—optimismo se esta viendo claramente
reflejado en los bonos a nivel europeo con caidas
significativas en la rentabilidad, con especial inten-
sidad en los paises periféricos (caso italiano y espa-
fiol). Asi, el bono espafol a 10 afos se ha situado
en niveles del 7-7,1% reduciéndose el diferencial
con el bund hasta los 130 p.b., logrando en ambos
casos minimos histéricos. Consideramos que esta
reduccion de diferencial respecto al bund aleméan
puede continuar a lo largo de 1997 (hasta 50 p.b.),
si se contindan confirmando los avances de nues-
tras variables macro y se afianza la perspectiva de
nuestra pronta entrada en la U.M.E..

En este entorno, nuestra bolsa ha recogido una
buena parte del movimiento de la deuda, pero no
lotalmente. En los siguientes graficos, se muestra la
evolucioén del Per y de la inversa del Bono a 10 afios
en los Ultimos ejercicios (movimiento acompasado),
percibiéndose (una vez solapadas las escalas) que
en el momento actual el movimiento de nuestra
deuda no ha sido recogido plenamente por nuestra
bolsa (linea de per claramente por debajo de la linea
inverso del bono) (graficos nims. 15y 16).
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Asl, nuestra bolsa no ha recogido todavia el
movimiento ya registrado por los tipos. Mientras se
mantenga latente la posibilidad (credibilidad) de
nuesira incorporacion a la UME, se mantendra la
fortaleza de la bolsa (asi como del mercado de
deuda) aumentando el potencial de subida a medida
que continde la caida de tipos a largo y la reduccion
del diferencial con el bono aleman. Factible en la
medida en que las variables macroeconémicas y de
control de déficit publico permitan confiar en nuestra
incorporacion en la UME dentro del grupo de cabeza.

Existen, sin embargo, una serie de factores de
riesgo, generadores de volatilidad:

Cambio en la politica monetaria por parte de la
FED, en respuesta a un fuerte crecimiento econémi-
co mayor de lo deseado que pudiera provocar ten-
siones inflacionistas.

Dudas en cuanto a la posibilidad de acceso a la
UME de nuestro pais frente al actual sentimiento
positivo que se estd descontando.

Mantenemos unas favorables perspectivas para
la bolsa espafiola, apostando (mientras se manten-
ga la confianza en la efectividad y eficacia del nuevo
Gobierno) por la ‘ilusion” de acceso a la UME y el
favorable efecto para un mercado considerado peri-
férico. En este escenario, consideramos que nues-
tro indice Ibex—35 puede alcanzar, sin dificultad, la
cola de los 5.100-5.300 puntos a lo largo del 97
(+14%).

CONCLUSION

Tras este repaso de lo acontecido durante 1996
en los mercados financieros podemos concluir, con
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la afirmacién de que Espafa cuenta con unos mer-
cados de corte europeo preparados para participar
de forma estable en el circuito de inversién interna-
cional, como mercado Periférico Europeo, sobre
todo viéndose afectada de forma similar por las tesis
—ideas que determinan en cada momento el movi-
miento de flujos de capitales a nivel global. La per-
cepcién que la comunidad financiera internacional tie-
ne de los mercados espafioles es de Mercado Perifé-
rico Europeo, categoria en la que se agrupan ciertos
mercados escandinavos, ltalia y otros del sur de Euro-
pa, cuya caracteristica mas resefable es la de partici-
par de forma estable de la inversién internacional.

Hoy puede decirse que hay una posibilidad real

de que nuestro pais participe en la primera fase de
la UME. En todo caso la economia espafiola esta en
proceso de reequilibrar sus tradicionales desequili-
brios, con un Gobierno que parece decidido en su
politica presupuestaria y fiscal a conseguir dicho fin.
El que Espafa canalice y participe de una forma
estable en el movimiento de flujos de capital que a
nive! global se esta produciendo, es un fenédmeno
relativamente reciente y que se esta consoclidando
durante estos Ultimos anos.

Este fenémeno nos permite concluir que los
mercados financieros espafoles estan preparados
para afrontar las visicitudes que sin duda se presen-
taran en los afos venideros.
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PUNTO
DE VISTA

BALANCE ECONOMICO DEL ANO
El Gobierno del PP torea la economia sin entrar a matar

Enric Tintoré
Coordinador-jefe de la Seccion de Economia de ''La Vanguardia"

El Gobierno de Aznar cumple practicamente
ocho meses al cierre del afio. En este tiempo ha
hecho menos de lo que se esperaba. Su grana virtud
ha sido no cometer errores, cumplir con la ortodoxia
presupuestaria, apostar por la moneda tnica euro-
pea y mantener el liberalismo como norte. Esto ha
sido suficiente para ganarse la confianza de los
empresarios, de los mercados financieros y de las
principales instituciones econémicas y monetarias
tanto espafolas como internacionales.

El mero hecho de haber subido al poder al
comienzo del afo y de establecer la alternancia
politica, al asumir el relevo del PSOE sin traumas,
fue de entrada suficiente para que el Partido Popular
garantizase un horizonte de estabilidad para la poli-
tica y la economia espafolas. Este marco quedd
confirmado con la alianza electoral con CIU, con el
PNV y con Coalicién Canaria, que durante todo el
gjercicio se ha desarrollado con normalidad y ha
permitido aprobar los presupuestos del Estado para
1997. Ello ha exigido la firma de un nuevo pacto
autonémico para dotar de mayor soberania fiscal a
las comunidades auténomas, con la cesidén a las
mismas del 30 por ciento del Impuesto sobre la
Renta. Pese al rechazo del PSOE, este pacto debe
tener consecuencias positivas, en la medida que
contribuiré a reforzar la corresponsabilizacién fiscal
de las autonomias, que resulta basica para el control
del gasto ptiblico.

A juzgar por el comportamiento de los mercados
financieros, el balance de estos primeros ocho me-
ses de Gobierno es excelente. El diferencial de tipos
de interés a largo plazo con Alemania, que es el
principal indicador de confianza, se ha reducido
hasta minimos histéricos y apenas es de un punto.
Esto quiere decir que los mercados ven a Espafia en

la parrilla de salida de la moneda Unica europea, con
el déficit pdblico controlado, con una inflacién pro-
gresivamente cercana a la alemana y con unos
niveles de crecimiento sostenido en el tiempo.

Buenas expectativas

La evolucién de las principales variables econd-
micas presenta un peifil favorable: crecimiento para
todo el afio del 2,3 por ciento, segtn la mayoria de
las estimaciones, inflacién del 3,2 por ciento —infe-
rior en tres décimas a la previsién oficial—, reduccion
de 165.000 parados registrados como tales en las
oficinas del Inem, aumento del 11,4 por ciento en las
exportaciones, disminucién del 14 por ciento del
déficit comercial, incremento del 7,4 por ciento en
los ingresos por turismo, superavit de 190 millardos
en la balanza de pagos, contencion del déficit publi-
co en el 4,4 por ciento del PIB y un espectacular
aumento del ahorro privado, con méas de 16 billones
de pesetas colocados en los fondos de inversion.

La reduccién en casi tres puntos de los tipos de
interés durante el afio ha sido el gran regalo que ha
tenido el Gobierno Aznar en sus primeros meses de
mandato. Ello supone de entrada una ayuda calda
del cielo ~con la que ya contaba Rodrigo Rato- para
abaratar el coste de la financiacién de la deuda
publica y reducir todavia mas el déficit publico, tanto
en este ejercicio como en el préximo. Pero, ademas,
supone un fuerte estimulo para reanimar el consu-
mo y la inversién en el marco de esta estabilidad y
confianza que otorga el previsible ingreso de Espa-
fia en la primera velocidad monetaria europea.

La situacién es buena y las perspectivas pare-
cen mejores. Eso no debe silenciar, sin embargo,
gue el Gobierno del Partido Popular ha pasado en
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1996 de puntillas sobre los principales problemas
del pais, ha efectuado los arreglos de maquillaje
imprescindibles y ha dejado para mafiana lo mas
duro. Eso es una estrategia que resulta vélida poli-
ticamente —aunque no parece que le haya hecho
ganar votos— y que quizas resulte necesaria cuando
se gobierna sin mayoria absoluta. Pero, en cambio,
no resulta una actuacién plenamente adecuada
desde el punto de vista econémico para afrontar el
futuro con éxito.

Castigo a la construccidn

Los presupuestos de 1997 limitan el gasto publi-
co lo maximo que se puede —y crece el 2,1 por
ciento, cinco décimas por debajo de la inflacién
prevista— sin entrar a fondo en reformas estructu-
rales.

El Gobierno ha congelado el sueldo de los fun-
cionarios, reduce los gastos corrientes, rebaja las
ayudas a las empresas del Estado —lo que casi
nunca se consigue en la practica— y castiga dura-
mente la inversién publica, que baja el 13,7 por
ciento.

Hecho esto, el Gobierno cumple por los pelos
las condiciones fiscales exigidas por Maastricht. Lo
que sucede es que con esta politica presupuestaria
de querer hacer tortillas sin romper los huevos —y
que tanto utilizaron los socialistas— se castiga la
inversion ptblica y ello puede incidir muy negativa-
mente en el sector de la construccion, que es unade
las principales locomotoras de la actividad, y por
tanto en el crecimiento global de la economia.

Nueva era presupuestaria

La situacion del sector de la construccion, ade-
mas, es doblemente grave porque las alternativas
disefadas para financiar las infraestructuras con
capital privado registran un enorme retraso. El Mi-
nisterio de Fomento, muy poco acostumbrado a este
tipo de operativas, ha sido incapaz de poner en
marcha los mecanismos adecuados. Por si fuera
poco las nuevas privatizaciones, cuyos ingresos de-
bian nutrir las anunciadas sociedades mixtas de
financiacion de infraestructuras, sufren notables re-
trasos. Este afo el Estado ingresard en caja
300.000 millones de pesetas menos por culpa de la
citada demora.

Los presupuestos de 1997 no se podran repetir.
Con ellos acaba la era de la componenda presu-
puestaria. Las nuevas reducciones del gasto publi-
co, para cumplir en 1998 con el pacto de estabilidad
del euro, recientemente firmado por los Quince pai-
ses europeos, exigirdn pinchar en hueso y afrontar
las reformas estructurales del gasto que tanto el

PSOE como el PP han venido aplazando. Eso de-
bera conllevar la eliminaciéon de subvenciones, la
reduccion de las ayudas sociales, la aplicaciéon de
nuevas tasas —que tanta polémica generaron duran-
te el verano— y, fundamentalmente, un nuevo re-
planteamiento de la financiacién sanitaria, con una
mayor aportacién dineraria de los usuarios.

El pacto de las pensiones

El pacto sobre las pensiones firmado con los
sindicatos ha sido también muy bueno para José
Marfa Aznar politicamente vy, sobre el papel, también
para los pensionistas. Pero la cuestién es que ese
pacto solventa sélo a medias el problema de la
Seguridad Social, contempla un horizonte temporal
muy corto y, sobre todo, carga sobre [as empresas
la mayor parte del coste de su financiacién al esta-
blecer las bases de cotizacién sobre salarios reales,
lo que constituird un mayor impuesto sobre el em-
pleo. Este aumento de las cuotas a la Seguridad
Social no estaba previsto. Al contrario, el Partido
Popular habia prometido que bajarian nada menos
que cinco puntos.

Habrian sido necesarias medidas mas restricti-
vas del gasto publico en pensiones, a juicio de los
expertos, para garantizar el futuro del sistema publi-
co de la Seguridad Social. Pero esto se ha dejado
para dentro de cinco afios, cuando haya que reno-
var el citado pacto. De momento, mientras, el Go-
bierno busca soluciones para financiar el déficit de
la Seguridad Social, que este afio se incrementara
en unos 500.000 millones de pesetas, segun advirtié
José Barea, secretario de Estado de la Oficina Pre-
supuestaria del Gobierno, y llegara a un total de 1,2
billones de pesetas.

Reforma laboral pendiente

La reforma laboral ha sido otro de los toros con
los que no se ha atrevido el Gobierno, en contra de
lo que todos los empresarios esperaban, y ha pasa-
do la “patata caliente” a las hegociaciones que sobre
este asunto desarrollan la patronal y los sindicatos.
Pero estas negociaciones, en la actualidad, se ha-
llan bloqueadas.

José Maria Aznar, Rodrigo Rato y Jordi Pujol
han mantenido una estrategia encaminada a buscar
el entendimiento con CC.0O0 y UGT con e! objetivo
de lograr moderacion salarial en 1997, para conte-
ner la inflacién, lo que es fundamental para entrar en
la moneda (nica, a cambio de no imponer por decre-
to una mayor liberalizacién del mercado de trabajo.
En este marco consideran prioritario salvaguardar la
paz social y, para ello, apuestan por lograr la reforma
laboral por consenso. "Un acuerdo sobre la reforma
laboral, aunque no sea perfecto, siempre sera mejor
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que una ley sin consenso”, ha llegado a decir Jordi
Pujol.

La citada estrategia del Gobierno con los sindi-
catos no ha evitado huelgas importantes, como lo
demuestra las realizadas por los mineros, los funcio-
narios y los trabajadores de la Renfe, tampoco ha
logrado la moderacién salarial, tal como ha denun-
ciado el Banco de Espafia, y ha evitado que se
avance sobre la reforma laboral, a la vista del blo-
queo que sufren las negociaciones entre sindicatos
y patronal. Ello supone un grave perjuicio para la
creacién de empleo estable en Espafia, uno de los
paises europeos con mayor tasa de paro y con un
nivel de temporalidad que llega ya al 36 por ciento
de todos los contratos.

Beneficios politicos y sindicales

La creacién de empleo sale perjudicada con la
citada politica de pafios calientes. En cambio, ha
habido un claro beneficio politico para José Maria
Aznar, que ha logrado con ello borrar su imagen de
"derecha salvaje", trasladando el Partido Popular
hacia el centro, al demostrar a la opinién publica que
puede entenderse con los sindicatos. Pero no hay
que olvidar que, paralelamente, CC.00 y UGT han
salido también muy reforzados con esta jugada, ya
que aparecen como los que han parado los pies a
las ambiciones neocliberales de la derecha.

El reforzamiento politico de los sindicatos puede
tener en el futuro un mayor coste politico para Aznar
que el beneficio que ha obtenido por las fotos en las
que ha aparecido estrechando las manos a Antonio
Gutiérrez y Candido Méndez.

Reformas estructurales bloqueadas

La flexibilizacién del mercado de trabajonoes la
unica reforma estructural que esta bloqueada. La
decision politica del Gobierno adoptada en junio
para impulsar la liberalizacién del suelo —un elemen-
to clave para abaratar el coste de las viviendas y
dinamizar el sector de la construccion— esta atasca-
da en el Congreso de los Diputados por falta de
apoyo de ClU, del PNV y de Coalicién Canaria, los
tres aliados del Gobierno que, al igual que la oposi-
cién de los municipios. Con la ley de colegios profe-
sionales sucede practicamente lo mismo.

La aplicaciéon de reformas estructurales, tanto
las citadas como las demds que estan pendientes,
han sido reclamadas insistentemente al Gobierno
de Aznar por el Banco de Espafia para contribuir a
la reduccién de la inflacién. Pero estas demandas
chocan contra la fuerza de los hechos. Quedan
también como asignaturas pendientes para 1997.

Del ambicioso paquete de medidas liberalizado-
ras y fiscales aprobado en junio, en la actualidad
tinicamente han entrado en vigor la liberalizacién de
los gasdleos, que se ha saldado con un aumento del
precio de los mismos; la liberalizacién del gas natu-
ral, sin apenas efectos; la bonificacion del 95 por
ciento del Impuesto de Sucesiones en el caso de las
empresas familiares y, sobre todo, el establecimien-
to de un tipo Unico del 20 por ciento para las plusva-
lias, cuyo impacto en la recaudacién aun no se ha
podido medir. Otras medidas fiscales de gran tras-
cendencia para las empresas como es la actualiza-
cién de balances se encuentran todavia pendiente
de concrecion del reglamento definitivo.

Nuevo horizonte eléctrico

Al término del afio, el ministro de Industria y
energia, Josep Piqué, ha logrado encarrilar la refor-
ma del sector eléctrico con la firma de un ambicioso
protocolo con las compaitias del sector. Ha sido una
dura batalla que, en el fondo, acaba realmente de
empezar. Los objetivos de liberalizacién del sector,
con el consiguiente incremento de la competencia,
son positivos, pese al inevitable aplazamiento de la
reestructuracién del sector del carbén, que seguira
subvencionado con cargo al recibo de la luz.

La reforma eléctrica puesta en marcha debera
permitir, de entrada, que en 1997 las tarifas eléctri-
cas se reduzcan, lo que redundard en una mejora de
la inflacion y de la competitividad industrial espafio-
la.

Las telecomunicaciones, el cable y la television
digital son las otras grandes grandes batallas indus-
triales que estan sobre la mesa al término del afio,
en donde se juegan intereses de enorme calado.

Cambia el poder econémico

El cambio politico ha llevado aparejado el co-
rrespondiente cambio en importantes estructuras de
poder empresarial y financiero. José Maria Aznar y
Rodrigo Rato colocaron inmediatamente, nada més
llegar al Gobierno, a personas de su maxima con-
fianza en casi todas las empresas que tiene bajo su
6rbita, con Repsol (Afonso Cortina) y Telefénica
(Juan Villalonga) a la cabeza, asi como en Argenta-
ria (Francisco Gonzdlez), en Caja de Madrid (Miguel
Blesa) y en lbercaja (Manuel Pizarro). Todo ello
constituye un segundo gobierno econémico que, en
esta nueva etapa, controlara y dirigira el traspaso a
la iniciativa privada de la mayoria de empresas
publicas. Por tanto, el relevo de poder registrado en
esos nicleos es ahora mucho més determinante
para el futuro que todos los registrados en épocas
anteriores.
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De todos los nombramientos citados, el de
Francisco Gonzalez en Argentaria resulta el mas
paradigmatico. Su principal mision, ademas de
sanear el grupo, es mantener Argentaria como
banco auténomo y garantizar que pueda pervivir
como tal. con ello, el Gobierno quiere evitar la
amenaza de que el sistema bancario espafiol pu-
diera quedar repartido entre los dos grandes gru-
pos financieros que lideran los dos Emilios: el BBV
(Ybarra) y el Santander (Botin). Tanto uno como
otro siguen-apostando por el aumento de la di-
mensién como principal estrategia para competir
en el régimen de margenes financieros cada vez
mas estrechos que se avecina. Los dos estaban
dispuestos a pujar por Argentaria.

Liberales en el banquillo

La estrategia de politica econémica del Partido
Popular, que ha resultado en resumen mucho mas
contenida y mesurada de lo que se esperaba, res-
ponde en definitiva al perfil de los nombramientos
realizados en el equipo econdmico, en donde José
Maria Aznar apostd por el pragmatismo y la pruden-
cia. Los hombres mas acentuadamente liberales del
Partido Popular se quedaron en el banquillo en
espera de tiempos politicamente mas propicios. Ello
explica que José Maria Aznar y Rodrigo Rato hayan
toreado hasta ahora la economia sin entrar a matar,
en una faena en la que lo mas dificil se ha dejado
para mas adelante.
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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

Si, aqui, la actualidad manda, el tema de este
comentario no puede ser otro, una vez mas, que las
incidencias que se van produciendo en el proceso de
creacién de la Unién Econdémica y Monetaria y de la
moneda Unica.

Tres han sido, principalmente, tales incidencias,
en las (ltimas semanas: a) el reingreso de Italia en
el Sistema Monetario Europeo, con lo que ello pue-
de significar de cara a la participacion del citado pais
en el grupo de Estados que formen la “primera ola”
de la UEM; b) las declaraciones de Valéry Giscard
d’'Estaing propugnando, de hecho, una devaluacién
del franco francés frente al DM alemadn, y, en fin, c)
las manifestaciones de todo orden susceptibles de
servir de orientacién respecto a qué paises obten-
dran el “premio” de figurar entre los creadores del
euro.

El reingreso de ltalia al SME constituy6 sin duda
un éxito para este pais, y asi se ha reconocido
generalmente, empezando por los mercados finan-
cieros, que (como ha sido €l caso de Espafia) han
reaccionado con una demostracidn de confianza
que pocos podian esperar. Constatado tal éxito in-
mediato, sin embargo, quedan algunos interrogan-
tes cuya respuesta se hara esperar. Uno de ellos es
la paridad central establecida para la lira con tal
ocasién. Dicha paridad, fijada en 990 liras por DM,
parecié en un primer momento satisfacer tanto a los
consocios de ltalia como a [talia misma. Incluso
llegd a decirse que la lira relativamente fuerte que
acababa de aparecer no tenia por qué constituir un
obstaculo a las exportaciones de las empresas me-
dias y pequefias italianas, productoras de articulos
de calidad en los que el precio tiene sélo una impor-
tancia menor. Otras impresiones, sin embargo, aln
reconociendo que la lira, con dicha paridad y con el
margen de posible oscilacion del 15% existente en
el mecanismo de cambios europeo, no deberia te-

ner problemas a corto plazo, sefialan que si podrian
surgir éstos mas adelante, dependiendo sobre todo
de la evolucién de la coyuntura, siempre aleatoria.

Sea como fuere, jpuede la reincorporacion de
la lira en el SME servir de antesala para la seleccion
de ltalia para figurar entre los creadores de la mone-
da Unica? La respuesta de los comentaristas inter-
nacionales al respecto ha sido casi unanime: No. Es
mas, no pocos de aquellos han subrayado que la
duracidn y la dureza de los debates en los que se
decidié la readmisién de ltalia en el SME no es mas
que un pequefio anticipo de las dificultades que va
a encontrar ese pais cuando, en 1998, se proceda
al examen de los paises para decidir los que han de
constituir el ndcleo inicial de la UEM.

Lo que ocurra, llegado el caso, a ese respecto,
no es una cuestion anecdética. En efecto, cada dia
gue pasa parece mas probable —o, por lo menos
esto es lo que se deduce de las reflexiones de los
comentaristas de la prensa internacional- que el
trato que reciba ltalia, en 1998, servird también para
decidir la suerte de Espafa. De ahi el interés con
gue merece observarse lo que ocurre en lalia.

E! revuelo producido, por otra parte, por las
declaraciones del ex—presidente francés, Valéry
Giscard d’Estaing, refleja la delicada situacion que
se estd produciendo, no sélo en Francia, sino en
otros varios pafses europeos, como consecuencia
de las restricciones a que obliga la cumplimentacion
de los criterios de convergencia en un contexto de
modesto desarrollo y de alarmante desempleo. Ante
una situacién de esa naturaleza, la mejor solucién
—se dice, 0 se piensa~ consiste en lograr una flexi-
bilizacién de tales criterios, que permita una reduc-
cién de las exigencias y, por consiguiente, unas
politicas fiscal y monetaria menos contractivas. ¢ Es

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 117
DICIEMBRE 1996

87




RESUMEN DE PRENSA

ésa la solucién méas apropiada con vistas a la mone-
da unica?

El incidente Giscard, por llamarlo de alguna for-
ma, ha llenado no pocas paginas Ultimamente, y ha
obligado a gque deprisa y corriendo salieran en de-
fensa de la actual paridad franco-DM personalida-
des tales como el canciller Kohl, el presidente Chi-
rac, el ministro de Hacienda francés, Jean Arthuis,
asi como el gobernador del Banco de Francia, Jean
Claude Trichet, por citar sélo a algunas de las méas
relevantes.

Algunos de esos personajes se han limitado a
declarar que nada ha de cambiar en la situacion
presente, pero otros —asi como ho pocos especialis-
tas econdmicos y financieros de la prensa— han
querido ofrecer argumentos contrarios a la eventua-
lidad de una devaluacion del franco, como la pro-
pugnada ahora por Giscard d’Estaing, después de
que lo hayan venido haciendo otras destacadas
figuras de la politica francesa. La justificacién de la
devaluacion del franco es, segun los que la defien-
den, que estimularia [a economia y crearia empleo.
Pero, ¢ es esto asi? No, dice, v.g., Trichet, para quien
el enorme superavit corriente y la relacién de los
costes salariales franceses con los de Alemania
demuestran que el franco francés es muy competiti-
vo en el seno de la Unién Europea. Lo que si seria
deseable, afadia Arthuis, es que se revaluara el
délar (cosa que, por cierto, ha estado ocurriendo en
los ultimos dias, con lo que ha perdido virulencia el
debate sobre la eventual devaluacién del franco
frente al DM). Por otra parte, ;hasta qué punto una
alteracién de la paridad franco-DM estimularia la
creacion de empleo? No es esto [o que creen perso-
najes tan diversos como el ministro aleman Theo
Waigel y el economista francés Charles Wyplosz.
Waigel, en efecto, ha advertido que “el crecimiento
econdémico y la creacion de puestos de trabajo no
dependen sélo de los tipos de cambio. Al revés,
éstos son establecidos por el mercado sobre la base
de los datos econémicos fundamentales, los cuales
a su vez dependen de unas buenas politicas fiscal y
monetaria, que deben orientarse hacia la estabili-
dad”.

Podria pensarse que el camino hacia la moneda
Unica no puede ser el de la facilidad y el de las
concesiones o renuncias, sino todo lo contrario,
aunque todo dependeria de la respuesta que deba
darse a las siguientes preguntas: ;Se desea un euro
fuerte? O, por el contrario, ¢debe aspirarse a un
euro débil que, como alguien ha dicho, pueda utili-
zarse como instrumento comercial frente al délar a
través , ademas, de un fortalecimiento de éste?

He ahi la gran cuestién del momento, sobre la
que deberan producirse los posicionamientos de

unos y otros. En general, es probable que los politi-
cos —sobre todo los que ocupan el poder se inclinen,
de hecho, por un euro débil que no obligue a una
disciplina estricta y que facilite la busca de solucio-
nes a los problemas diarios que se vayan plantean-
do en los respectivos paises. Por el contrario, es
también probable que los técnicos y los idealistas
del europeismo prefirieran un euro fuerte, suscepti-
ble de convertirse en una divisa universal, de servir
de moneda de reserva, de emparejarse con el délar
por su prestigio y por su entidad y de propiciar la
disciplina y la estabilidad.

Nicholas Bray, en The Wall Street Journal del 2
de Diciembre lo decia con estas palabras: “Lo que
esta en juego es la fortaleza del euro. Si prevalece
el sentimiento devaluacionista, lo que nazca puede
ser un euro enfermizo. Esto conduciria a unos tipos
de interés elevados, que se necesitarian para finan-
ciar los déficit permanentes de los paises europeos,
cosa que a su vez significaria la persistencia de un
bajo crecimiento y de un alto desempleo”.

En dltimo término, con todo, la eleccidn entre un
euro fuerte y un euro débil dependera de la mayor o
menor firmeza y predisposicién de las poblaciones,
es decir, en definitiva, de los electorados de los
respectivos paises europeos, y de la suma de todos
ellos, por lo que no sorprenderia que éstos se incli-
naran por la facilidad y por el minimo esfuerzo,
sacrificando la solidez de la unidad monetaria y el
largo plazo a los beneficios y satisfacciones inme-
diatos; lo que puede significar que se complazcan
los deseos de todos o de la mayor parte de los
paises que desean formar parte de la UEM. aln a
costa de una unién y de una moneda lnica mas
débiles.

Todo lo cual nos lleva al examen de la situacion,
en el momento actual, por lo que se refiere a las
probabilidades de estar en la UEM en 1999. Por
supuesto, las conjeturas no cesan, y Financial Ti-
mes incluso ha inventado un “EMU Calculator” des-
tinado a orientar sobre cuales puede que sean los
paises cualificados. Entre los elementos utilizados
para las calificaciones figura, desde luego, la mane-
ra cémo convergen los tipos de interés del mercado
a lo largo y ancho de la UE, cosa que sirve para
indicar lo que piensan los mercados financieros so-
bre las probabilidades de este o aquel pais. Pero
también pueden servir como elementos tiles al
respecto las declaraciones de politicos y de gober-
nadores, los diferentes datos estadisticos, las previ-
siones econdmicas, etc. Financial Times del 18 de
Noviembre publicaba el resultado de los calculos
realizados con dichas bases por técnicos de J.P.
Morgan, de los que se deducfa que, tras el 100% de
probabilidades obtenido por Alemania, figuraban
Francia y Bélgica, asimismo con el 100%. Segun el
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cuadro de J.P. Morgan correspondiente a la fecha
indicada, las probabilidades de Italia eran del 64%;
del 62% las de Espafa; del 62% también las de
Suecia; del 40% las del Reino Unido, etc.

En un editorial de Financial Times, éste del dia
27 de Noviembre, el periédico planteaba una cues-
tién que ha de preocupar a todos los europeistas y
a la que nos hemos referido més arriba. ¢Ha de
estar formada la UEM por un grupo numeroso de
paises, con el resultado casi inevitable de un euro
débil? ;0 han de ser sélo miembros de aquella los
paises que han demostrado disponer de la capaci-
dad y de la voluntad de vivir con una moneda fuerte?
Segln Financial Times, “la decisién fundamental ha
de ser la de aceptar, en una primera ola, Unicamente
a aquellos paises que realmente han convergido.
£ Qué significa esto? Significa que la condicion de
miembro deberia limitarse a los paises que se han
mostrado capaces de jugar en la misma liga que
Alemania, tanto con un tipo de cambio fijo frente al
DM como con una politica fiscal semejante a la de
Alemania”. (Ese no ha sido el caso de ltalia, y
tampoco el de Espafia, segln Financial Times. Pre-
tender lo contrario es machismo. “Machismo is exci-
ting”, decia Financial Times. “Pero la prudencia es
mas sabia”).

Sea como fuere, la impresién que recibe el lector
asiduo de la prensa internacional es que las prob-
abilidades de que ltalia, por ejemplo —y con ella
Espana— participe en la creacién de la UEM y de la
moneda Unica aumentan a medida que pasa el
tiempo. Tales impresiones podrian haberse visto
confirmadas con las tltimas informaciones recibidas
cuando se redactaban estas notas y segtn las cua-
les parecia que Alemania cedia por lo que se refiere
al rigor con que iba a quedar configurado el llamado
pacto de estabilidad. Suponiendo que paises de
fuera del “nicleo duro” tales como ltalia, Espafia y
Portugal cumplimenten literalmente los criterios de
convergencia, el Unico gran obstaculo que les que-
daria para formar parte de la “primera ola” era la
aceptacioén por su parte de dicho pacto de estabili-
dad, pacto de una dureza extrema —o asi se decia—
destinado a regir los destinos de la UEM después de
su creacion en 1999. Ahora bien, si en los préximos
dias se confirmara, como se dijo antes, que Alema-
nia va a consentir una flexibilizacién de las cldusulas
del pacto, se podria pensar que los paises dudosos
iban a tener una mayor posibilidad de unirse a los de
cabeza. La verdad es que esto constituiria una no-
table sorpresa, pues, por una parte, es imprevisible
la reaccion de los ciudadanos y de las instituciones

alemanas ante un debilitamiento de las condiciones
para el acceso a la condicién de miembro de la UEM
y su permanencia en esta. Y, por otra, pareceria
claro, en tal caso, que los paises de la Unién Euro-
pea se han inclinado definitivamente por un euro
débil. Todo este razonamiento parece ldgico, pero
nadie ha dicho que la logica tenga nada que ver con
esta cuestion.

Como se dijo, los articulos y editoriales referen-
tes al proceso de creacién de la UEM han sido muy
abundantes en toda la prensa extranjera en las
ultimas semanas. De lo aparecido en la francesa y
anglosajona se recoge en las paginas siguientes
esta seleccion: “Las manipulaciones italianas para
figurar entre los creadores de la UEM son inacepta-
bles”; “sDevaluacion del franco? La posicidon de
Giscard d’Estaing”; “Los fantasmas de la UEM”; “Los
riesgos del revuelo provocado por Giscard d’Es-
taing”; “El euro y la entente franco—alemana”; “; Re-
sistird Francia la presion del euro?”.

Se recoge, asimismo, en las paginas que siguen
un articulo de Michael Prowse. Se trata de un trabajo
que suscitara, probablemente, no poca controversia.
Pero independientemente de esto, tiene el interés de
ser el Gltimo que publica Prowse desde Norteamérica,
toda vez que va a dejar inminentemente, si no ha
dejado ya, el puesto de corresponsal de Financial
Times en Washington. El titulo del articulo es: “Lo que
Europa debe aprender de Estados Unidos”.

En torno a las propuestas de Giscard d'Estaing
para establecer la paridad euro/franco, se incluyen,
finalmente, un articulo de Denis Jeambar, otro del
propio Valery Giscard d’Estaing y una entrevista con
éste, aparecidos en un reciente nimero de L'Ex-
press.

* k%

De los andlisis aparecidos recientemente en las
secciones econdémicas de los diarios en lengua ale-
mana, hemos escogido los siguientes:

1. El contenido del informe, que acaba de ser
dado a la publicidad, elaborado por el Comité de Aseso-
res Econdmicos del gobiemo aleman, con un comenta-
rio editorial de Frankfurter Allgemeine Zeitung.

2. Hasta cinco de los mas recientes trabajos de
redaccién de rotativos de Alemania y Suiza con
diferentes apreciaciones sobre el euro, la proyecta-
da unién monetaria y sus implicaciones.
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Las manipulaciones italianas para figurar entre
los creadores de la UEM son inaceptables

(Financial Times. Editorial. 20 de Noviembre)

Los malabarismos que empezaron el verano en
Paris tuvieron otra manifestacién importante ayer, en
Roma, cuando el gobierno italiano expuso los detalles
de su plan para recaudar 12,15 billones de liras en
forma de ingresos fiscales percibidos una sola vez y
destinados a reducir el déficit presupuestario de mane-
ra que éste sea, en 1997, inferior al 3% del PIB segtn
asi lo exige el tratado de Maastricht. Se trata de la
mayor negacién del espiritu de este tratado, aunque tal
vez no sea la mas espectacular de todas las que se han
producido hasta ahora.

Tal honor sigue correspondiendo al gobierno fran-
cés y al 0,5 por ciento del PIB que representa la trans-
ferencia de France Télécom que ha de ser utilizada
para conseguir que Francia cumplimente los criterios
de convergencia. Alemania —a pesar de sus intentos—
no consiguié que se desautorizara dicha manipulacién
por parte de Eurostat, la divisién estadistica de la Co-
misién Europea. Todo hace pensar que el primer minis-
tro italiano, Romano Prodi, espera recibir el mismo trato
generoso, aungue parece claro que Alemania se senti-
ra todavia menos propicia a permitir el malabarismo
italiano. Tendré toda la razén del mundo.

Los detalles de la “euro—~tax” italiana son complica-
dos y, por el momento, algo opacos. Pero es obvio que
solo una pequeha proporcién de ese impuesto repre-
sentara una adicion duradera al capitulo de ingresos
presupuestarios de ltalia. La mayor parte —5,5 billones
de liras— de los nuevos ingresos procedera de una
sobrecarga irrepetible pagada por los contribuyentes
de renta del afio préximo. Pero el primer ministro ha
prometido que el 60 por ciento de ese dinero sera
devuelto, bien como un crédito fiscal en 1999, bien en
forma de opciones sobre acciones de futuras privatiza-
ciones de compafiias estatales.

Ese impuesto por una sola vez no es la mejor
manera de convencer a nadie de un compromiso de
probidad fiscal a largo plazo. Pero resulta que la varian-
te italiana no es ni siquiera un impuesto auténtico. Mas
de la mitad de los proyectados ingresos deberian ser
definidos como un préstamo obligatoric al Estado. Por
otra parte, consideraciones parecidas podrian hacerse
respecto a los “nuevos” ingresos que procedetrian en su
mayor parte de contribuciones por una sola vez, resti-
tuibles con cargo a futuros presupuestos y destinadas,
pues, a hinchar los ingresos de 1997.

Italia y Francia no son los Gnicos paises que han
utilizado medidas destinadas Gnicamente a cumplimen-
tar los criterios de convergencia, en el sentido de que
no estan destinadas a tener continuidad. Ademas, lo
mas probable es que no sean las Unicas ni las Ultimas
que se adopten al respecto. Pero una setrie de declara-
ciones hechas ayer por el canciller Kohl, por Alexander
Lamfalussy y por el Bundesbank sirven para advertir
oportunamente que los criterios de convergencia no
seran burlados sin oposicién.

Los tres citados se consideran como los guardia-
nes del espiritu de Maastricht y de la moneda Gnica
concebida por el tratado de este nombre. Y los tres
tienen su base en Alemania, el pais que méas importan-
cia da a estas cosas. Ajuzgar por sus palabras de ayer,

Lamfalussy tiene pocas dudas de que dicho espiritu ha
sido violado por las habilidades aritméticas de Italia y
otros paises.

El presidente del Instituto Monetario, precursor de
futuro banco central europeo, subrayé que una condi-
c¢ién previa para la existencia de la UEM era un elevado
grado de duradera convergencia. Lamfalussy acompa-
Aé tal manifestacién con una definicién de convergen-
cia. En efecto, ésta es “la capacidad de prolongar inde-
finidamente un determinado esfuerzo”. A lo que afiadié:
“La pregunta que debe hacerse es si hay alguna razén
para creer que unos resultados satisfactorios pueden
conseguirse debido sélo a circunstancias especiales”.
En el caso de Italia existen muchas razones para supo-
ner que la reduccion de la deuda publica el afio préximo
serd debida a circunstancias especiales, y esto aunque
sélo sea por la circunstancia de que algunas de las
medidas representaran un incremento de la deuda en
afos futuros equivalente a lo que se va a restar el afio
que viene.

Afortunadamente, tal vez, para Kohl, puede que la
cuestion no llegue a plantearse. En efecto, incluso con
la ayuda de |a "euro—tax”, ltalia tiene muy pocas posibi-
lidades de cumplimentar el criterio del 3% del déficit
con tiempo para figurar entre los fundadores de la
UEM.

Ha sido un error politico y econémico tolerar algu-
nas de las manipulaciones que ciertos miembros de la
UE estdn empleando para cualificarse para la unién
monetaria.

Inevitablemente, ese hecho ha estimulado a aque-
llos pafises todavia peor situados para figurar en la
primera ola de miembros de la UEM. Pero las Ultimas
maniobras de Italia van méas alla de lo que puede ser
aceptado.

¢Devaluacion del franco? La posicién de
Giscard d’Estaing

(Laurent Mauduit, en Le Monde del 22 de Noviembre)

El debate francés sobre la politica monetaria y, més
alld de ésta, sobre la politica econémica, se halla en un
momento crucial. Hace ya algunos meses que el bando
de los partidarios del “franco fuerte” de requebraja,
pero la defeccién que acaba de registrar es de peso.
Nada menos que la de Valéry Giscard d’Estaing.

En un largo articulo publicado en L’Express de
21-27 de Noviembre, acompafiado de una entrevista,
el expresidente de la Replblica se abstiene, desde
luego, de utilizar la palabra “devaluacién”. Esta expre-
sién, dijo el mismo Giscard, “tiene connotaciones nega-
tivas en la cultura francesa”, pero, evidentemente, se
trata de una precaucion de lenguaje que no altera en
absoluto el fondo de la cuestion. Giscard, en efecto,
lamenta que el franco se halle muy sobrevalorado, lo
que “constituye la causa principal de las dificultades
que obstaculizan la buena marcha de la economia
francesa”.

Concretamente, Giscard d’Estaing sugiere que
Francia establezca cuanto antes la paridad del franco
frente a la futura moneda europea y, paralelamente,
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frente a las otras grandes monedas mundiales. Segtin
Giscard, “el objetivo deseable seria volver a la relacién
de cambio de principios de los afios 90, cuando el délar
valfa 5,50 francos”, frente a los 5,07 francos actuales.
“El ideal —insistia Giscard— seria que los alemanes
modificaran también el tipo de cambio entre su moneda
y el délar, toda vez que tienen el mismo problema que
nosotros”. Sin embargo, “como esto no parece ser lo
que ellos piensan”, Giscard estima que “debemos ac-
tuar solos” y que su propuesta podria conducir a un
descenso del franco hasta situarse a alrededor de 3,65
francos el DM, frente a los 3,38 francos actuales.

Para el antiguo jefe de Estado, este cambio de
direccién representaria para la economia francesa el
balén de oxigeno que le hace falta. “Nos pondriamos en
la zona del 3% de crecimiento”, segin Giscard. Aunque
la autoridad politica del expresidente se ha reducido
mucho Gltimamente, su posicionamiento scbre esta
cuestion puede alterar el debate francés sobre la mis-
ma, y esto por razones diversas.

Sobre todo, debe tenerse en cuenta que Giscard
habfa figurado, en los afos més recientes, entre los
mas ardientes defensores de la politica del franco fuer-
te. Padre del actual Sistema Monetario Europeo, defen-
sor del tratado de Maastricht, no habfa cesado de criti-
car a los partidarios de una devaluacion...

Teniendo esto en cuenta, la nueva posicién adopta-
da por Giscard altera el planteamiento de la controver-
sia francesa sobre la politica monetaria, la cual, en lo
sucesivo, no podra limitarse a una oposicién entre de-
fensores y detractores del tratado de Maastricht.

Tal posicionamiento puede tener tanta més reso-
nancia cuanto que es susceptible de servir de refer-
encia a ciertos politicos que hasta el presente no se
atrevian a decir en publico lo que pensaban en realidad
sobre la conveniencia de cambiar la politica monetaria.

Asi, pues, jpuede el nuevo posicionamiento de
Giscard contribuir a un cambio de actitud, por ejemplo,
del mismo Chirac? Sea como fuere, el paso dado por
Giscard supone una contribucién a la corriente de opi-
nién favorable a un cambio de la politica monetaria.
Incluso Edouard Balladur defiende desde hace algunas
semanas la conveniencia de flexibilizar tal politica. Cri-
ticando al Bundesbank, “que vive con la obsesién de la
inflacién en un mundo en el que la inflacién ha desapa-
recido”, Balladur subrayé no hace mucho “los muy
grandes riesgos de un euro demasiado scbrevalorado
frente al délar”.

El Partido Socialista, por su parte, sigue una evolu-
cién parecida, y varios de sus dirigentes han pedido ya
mas flexibilidad en la gestién de la politica monetaria.
Precedido por las criticas recientes de su amigo Helmut
Schmidt al Bundesbank, la conversién giscardiana da
una nueva dimensién al debate monetario francés.(l)

(1) Segtin informaba Alan Friedman en Herald Tri-
bune del 22 de Noviembre, Giscard, a la salida de un
encuentro con Kohl posterior a su articulo en L'Ex-
press, manifesté que no habia propugnado una deva-
luacién del franco frente al marco y que lo (nico que
habfa querido decir era que, a su juicio, un délar mas
fuerte seria positivo para la economia francesa. De
todos modos, la posible trascendencia de lo que habia
dicho en L’Express se reflejé en el hecho de que Kohly
Juppé creyeran conveniente hacer piblica una declara-
cién conjunta en la que manifestaban que las cosas

seguirian como hasta ahora. También el gobernador del
Banco de Francia, J-C Trichet, consideré oportuno in-
tervenir para decir que “nada justificaria una devalua-
cion del franco frente al DM. La paridad actual franco—
DM esta en linea con la situacién econémica” (“econo-
mic fundamentals”) de los dos paises (Francia y
Alemania). (Nota del trad.)

Los fantasmas de la UEM

(The Economist, 30 de Noviembre)

La reincorporacion de la lira al mecanismo de cam-
bios europec ha incrementado las posibilidades de que
sean mas los paises de la Unién Europea que partici-
pen en la creacién de la moneda Unica en Enero de
1999. Pero las trampas siguen ahi.

En realidad ocurrié como en los viejos tiempos,
incluida una sesién negociadora dominguera tan larga
que apenas habfa terminado cuando en el Extremo
Oriente abrian los mercados financieros del lunes por
la mafana. Recordaba uno de los tantos reajustes
cambiarlos europeos que tuvieron lugar en pasadas
ocasiones. Esta vez, sin embargo, se trataba de read-
mitir, no de devaluar, una moneda: la lira italiana, que
habfa tenido que dejar el SME, junto con la libra brita-
nica, en Septiembre de 1992. Hubiera podido pensar-
se, pues, que se trataba de una ocasién para celebra-
ciones. ¢ Por qué, entonces, una negociacion tan larga
y dura?

En las respuestas a esta pregunta se encuentran
algunas verdades dificiles de digerir; verdades que no
se refieren exactamente al SME sino a la eventual
creacién del euro, 0 moneda Unica. El punto controver-
tido en el fin de semana de los dias 23 y 24 de Noviem-
bre fue la paridad de la lira. Italia, cuya economia fue
viento en popa a partir de la caida de su viejo cambio
central, deniro del Sistema Monetario Europeo, de 802
liras por 1 DM, querfa una nueva paridad no inferior (o
superior) a 1.000 liras el marco. Los italianos espera-
ban que fueran los franceses —que tanto se han queja-
do de la posicion de favor adquirida por ltalia con la
devaluacién de la lira tras su salida del Sistema en
1992- los que insistieran en establecer una lira fuerte.
En realidad, sin embargo, fueron los alemanes los que
lo hicieron, no consintiendo ninguna nueva paridad in-
ferior a 990 liras por DM.

Dado que las monedas del SME pueden fluctuar
hasta el 15% en cualquiera de las direcciones, aquel
problema tiene escasa importancia (lo que explica la
actitud poco beligerante de los franceses en las nego-
ciaciones sobre la reincorporacion de ltalia al mecanis-
mo de cambios europeo). Los alemanes, sin embargo,
contemplaron la cuestién desde otro dngulo. Lo que
quisieron fue subrayar publicamente lo estrictos que
van a ser, no sélo en relacién con el SME sino —lo que
es mas importante— propdsito del euro. Después de
alcanzado el acuerdo, a Hans Tietmayer, el presidente
del Bundesbank, le falté tiempo para proclamar que si
bien [talia acababa de reincorporarse al Sistema Mone-
tario, esto no significaba que su cualificacién para la
moneda (nica quedara asegurada, ni mucho menos.

Tietmayer tiene motivos para estar preocupado.
Cuando se negocio el tratado de Maastricht, en 1991,
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los alemanes insistieron en el establecimiento de crite-
rios duros, y esto con el fin de garantizar que los paises
que quisieran participar en la moneda Unica deberian
tener unas tasas de inflacién bajas, unos tipos de inte-
rés a largo plazo reducidos, unos tipos de cambio esta-
bles en el marco del SME, asi como unos déficit plbli-
cos y unos niveles de deuda aceptables. Durante algtin
tiempo se creyé y parecié que sélo un pequefio y
selecto grupo de paises reunirian dichas condiciones.

Pero, mas recientemente, el cuadro ha cambiado.
A principios de este mes, la Comisién Europea estimé
que no serian menos de 12 los paises de la Unién
(todos excepto Gran Bretafia, Grecia e Italia) que cum-
plimentardn en 1997 las exigencias de Maastricht. A
partir de entonces, tanto Italia como, esta semana,
Gran Bretafia han presentado proyectos de presupues-
tos que sittian el déficit pablico por debajo del 3% del
PIB. Con Finlandia e ltalia dentro del SME, sélo Suecia,
Gran Bretafia y Grecia no cumplirian con el criterio del
tipo de cambio.

Tan rapido cambio ha parecido increible a muchos,
y en especial a los alemanes, que rechazaron los pro-
nésticos de la Comisién como excesivamente optimis-
tas y que se quejaran de las manipulaciones que se
habian hecho en algunos palses a la hora de elaborar
los proyectos de presupuesto para 1997. Destacan
entre tales manipulaciones la realizada por Francia con
la contabilizacién de un ingreso procedente de France
Télécom; la tactica utilizada por Espafia de utilizar los
ingresos por privatizaciones para el pago de pérdidas
de otras empresas estatales; y la “euro—tax” italiana,
que debe ser devuelta a los contribuyentes en los afios
venideros.

Se trata de sumas importantes. La de France Télé-
com supone el 0,5% del PIB, y la “euro—tax” el 0,6%.
Los escépticos hablan también del informe del Instituto
Monetario Europeo, el precursor del Banco Central Eu-
ropeo, informe publicado el mismo dia en que se dieron
a conocer los citados pronésticos de la Comisién y en
el que se decia que “los progresos en la consolidacién
fiscal han sido, en general, demasiado lentos”. El Insti-
tuto, mucho menos euférico que la Comisién, ponia de
relieve que, en 1996, sélo los presupuestos de cuatro
paises cumplian el requisito del 3% del déficit.

lves—Thibault de Silguy, el comisario para asuntos
monetarios, rechaza tales criticas. La razén de que
tantos paises hayan llegado a cumplimentar el criterio
del 3% del déficit —dice Silguy— es que los gobiernos
han hecho esfuerzos heroicos para conseguirlo. Sea
como fuere, cuando llegue la hora de la evaluacién, a
principios de 1998, la Comisién, segun Silguy, valorara
no sélo las actuales previsiones para 1997 sino tam-
bién las perspectivas para 1998 antes de decidir qué
paises son aptos para participar desde el inicio en la
creacién de la moneda Unica.

Sea como fuere, el proceso de decidir cuales vayan
a ser tales pafses serd duro. Ahora bien, dadas las
incertidumbres que sin duda se van a producir, y en
especial el riesgo, segun algunos, de que Espafa e
Italia puedan llegar a participar, no puede sorprender
que los alemanes insistan tanto en el “pacto de estabi-
lidad”, el cual segln esperan ellos, evitaria que los
patticipantes en la UEM incurrieran en deudas excesi-
vas. Los alemanes quieren que dicho pacto incluya
sanciones que puedan alcanzar hasta el 0,5% del PIB
y que fueran aplicadas automaticamente. Y también
quieren que las “circunstancias especiales” que pudie-

ran justificar eventualmente déficit superiores al 3% del
PIB sean estrictamente definidas por adelantado.

La Comisién y la mayoria de los paises miembros,
aun aceptando la existencia de tal plan de estabilidad,
desearian que éste fuera menos riguroso. Falta por ver
cual pueda ser el acuerdo a que se llegue (o no se
llegue) sobre esta delicada cuestién.

Pero quedan otros fantasmas. Muchos ciudadanos
en varios paises de la UE no parecen muy convencidos
de la conveniencia de crear una moneda tnica. Una
reciente encuesta realizada en Alemania mostré que
solo el 21 por ciento de la poblacién esta de acuerdo
con una moneda Unica europea para 1999. Los france-
ses parecen mas convencidos, pero subsisten las du-
das y el franco se resiente de ello.

Recientemente, Valéry Giscard d'Estaing se pro-
nuncié a favor de un franco mas débil con el fin de
promover el empleo. De hecho, es probable que el
franco no estd sobrevalorado, y el caso es que el
desempleo en Francia —al igual que en otros paises
europeos— es debido més a la excesiva regulacién del
mercado de trabajo que al franco fuerte. En cualquier
caso, he ahi otro problema que oscurece el camino
hacia la UEM,

Pese a todo, cada dia parece mas evidente que el
euro nacerd segln lo previsto, dentro de dos afos,
aproximadamente. Pero, a pesar del reingreso de Italia
SME, sigue siendo dudoso que la nueva moneda euro-
pea sea capaz de incorporar a la lira y a la peseta
desde el principio de aquella. Y, ademas, son todavia
muchos y muy importantes los fantasmas que pueden
obstaculizar el buen fin de todo ese proyecto.

Los riesgos del revuelo provocado por Giscard
d’Estaing

(Le Monde. Editorial, 29 de Noviembre)

Al proponer, hace unos dias, el reajuste de Ia pari-
dad entre el franco y el DM —lo que propuso en realidad
fue la devaluacion de la moneda francesa— Valéry Gis-
card d'Estaing, desde luego, hizo algo datil. Envié un
mensaje a Alemania segtn el cual Europa es una suma
de compromisos, una suma que debe ser positiva para
el conjunto, lo que significa concesiones constantes de
todos y cada uno, y no solamente de los franceses.
Pero la conmocion asl provocada no deja de tener
riesgos. Apoyandose en un sentimiento anti—europeo
creciente de la poblacién, la intervencién de Giscard lo
atiza y lo excita. El debate que tuvo lugar en la Asam-
blea Nacional el pasado dia 27 ilustra bien este estado
de cosas.

En democracia no hay, por supuesto, debates
prohibidos. Como lo ha recordado Jean—Pierre Gérard,
uno de los miembros del Consejo de Politica Monetaria,
en una entrevista con Le Monde, es normal que la
politica cambiaria del pais —es decir, las relaciones
entre Francia y sus consocios, en especial con Alema-
nia— sea objeto de discusiones contradictorias. El valor
del franco, hoy, y la del euro, mafiana, esta sometido,
desde luego, al juicio de los inversores internacionales,
esto es, los “mercados financieros”. Pero los politicos
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tienen también algo que decir al respecto, con lo que
pueden influir sobre la materia.

iFranco fuerte? iFranco débil? ¢Euro fuerte?
;Euro débil? Se trata de cuestiones obvias, determi-
nantes para la economia del pais y para la de la Uni6n
Europea. Por ello deben poder ser discutidas, y eso
tanto més cuanto que las respuestas a las mismas no
son siempre idénticas. Debe haber, pues, un debate
sobre la relacién de Europa con el resto del mundo,
sobre el valor del délar, sobre el valor del euro frente al
délar. Dado que Philippe Séguin y Alain Madelin no
tienen ya mucho crédito en Alemania, y dado también
que las palabras, mas bien tim_das, de Edouard Balla-
dur, a favor de una flexibilizacién de la politica moneta-
ria no han provocado reacciones al norte del Rhin,
hacia falta tal vez que un europeista tan firme como el
antiguo presidente de la Republica [ance una adverten-
cia —que puede ser positiva— a Alemania.

Tal advertencia ha tenido ya, por cierto, un efecto
positivo, pues sin duda ha contribuido a hacer posible
el retorno de la lira al SME, los pasados dias, en
condiciones aceptables. En efecto, a pesar de las reti-
cencias alemanas —sobretodo las del Bundesbank- es
deseable para Francia, asi como para Europa, que
Italia participe en el euro cuanto antes mejor. El debate
franco—francés contribuird asimismo a mejorar la posi-
cién del gobierno en las negociaciones en curso sobre
el contrato matrimonial (el pacto de estabilidad) que
debe acompaiiar a la creacién del euro.

Pero las declaraciones de Giscard d’Estaing cons-
tituyen también un peligro. Sus efectos perversos se
manifestaron en la Asamblea Nacional. Dopado por ese
apoyo inesperado, el frente de los “anti-Maastricht” ha
encontrado en las palabras de Giscard una fuente de
removilizacién.

La piedra que Giscard ha lanzado al estanque,
ademas, hace que aumente el euro—escepticismo de
los indecisos. Finalmente, hace que resucite en Francia
el sentimiento de que Alemania se halla, una vez mas,
en el origen de todos nuestros males, un argumento
coémodo, pero desgraciado. Asi las cosas, se hace difi-
cil justificar plenamente las manifestaciones de Giscard
sobre la conveniencia de devaluar el franco frente al
DM.

El euro y la entente franco—alemana

(Lucas Delatire, en Le Monde del 1-2 de Diciembre)

En una fase en la que el canciller Koh! y el presi-
dente Chirac multiplican sus encuentros y subrayan su
buen entendimiento, la pregunta obligada es cémo evo-
lucionan en realidad las relaciones franco—alemanas.

No se puede negar que tales relaciones atraviesan
un periodo critico. Desde primeros de afio se viene
hablando mé4s y més en Francia de la necesidad de un
*didlogo franco” con Alemania. El gran vecino del otro
lado del Rhin parece ser considerado como un aliado
incémodo cuyas opciones rigoristas en materia econé-
mica y monetaria pueden haber conducido a Francia al
borde de la crisis social. Este malestar no ha pasado
desapercibido en Alemania, y acaba de alcanzar un
méximo con las Ultimas propuestas de Valéry Giscard

d’Estaing sobre una posible devaluacion del franco res-
pecto al DM.

“El tono se endurece”, escribia en primera péagina
de su nimero de 29 de Noviembre el semanario Die
Zeit, el cual analizaba las cosas de la manera siguiente:
“Alemania suele formular sus intereses de manera de-
masiado ruidosa. En cambio, es en exceso silenciosa
cuando se trata de celebrar los esfuerzos de su socio
més importante”. He ahf una alusién a las criticas viru-
lentas que no han parado de hacerse en Alemania tras
la presentacién del proyecto de presupuesto francés
para 1997, en las que los autores de éste se permitie-
ron ciertas libertades contables destinadas a reducir el
déficit pablico con vistas a la participacién en la crea-
cion de la moneda unica.

Preocupado también por la evolucién de la situa-
cién, el antiguo ministro de Asuntos Exteriores alemén,
Hans Dietrich Genscher, abandona su silencio para
hacer una advertencia: “La discusién en curso en Ale-
mania sobre la exigencias suplementarias que supone
la Unién Econdmica y Monetaria deteriora la atmésfera
en toda Europa, y particularmente en Francia. Parece
como si nos comportaramos como unos maestros de
escuela”, Asi se expresaba Genscher que debfa apare-
cer el domingo 1 de Diciembre en el semanario Welt am
Soontag.

Tales actitudes lo prueban: ademaés de las tensio-
nes franco—alemanas alrededor de la moneda tnica
existe un conflicto claro germano—alemén sobre la in-
terpretacién mas o menos flexible que deba darse a los
criterios de convergencia, en 1998. Esta fecha, que es
la de la seleccidn de los primeros paises que podran
adoptar el euro, es también la del inicio de la campania
electoral, tanto en Alemania como en Francia. En el
caso de que uno u otro de los dos paises no respetara
estrictamente los criterios de convergencia, ;seria ne-
cesario “parar el reloj” europeo, aplazar la creacién del
euro y arriesgarse a una crisis entre los dos paises?

“;Quiere Francia una moneda fuerte? Eso es lo
que nos dice oficialmente. Pero desde hace tiempo nos
damos cuenta que detras de la fachada gubernamental
la realidad es muy distinta”. Esto es lo que dice Philipp
von Walderdorff, director de relaciones internacionales
de la Federacién de Cdmaras de Comercio e Industria.
He ahf sin duda el més grave malentendido franco-ale-
maén: la gestién futura del euro-riesgo, que puede pro-
vocar unos previsibles conflictos muy graves entre una
Alemania defensora firme de la estabilidad interna y
externa de la moneda y una Francia cuya idea del euro
—segUn no pocas personalidades de la politica y de la
economia del pais— que ha de ser un instrumento co-
mercial que establezca segln convenga su paridad
respecto al dolar.

Estos malentendidos fundamentales se manifies-
tan en una fase en la que en las otras grandes cuestio-
nes del momento existe un entendimiento perfecto, ya
se trate de la Conferencia Intergubernamental para la
reforma del tratado de Maastricht, ya de la ampliacién
de la Unién Europea, ya de la ampliacion de la OTAN,
etc.

Ese entendimiento gubernamental, sin embargo,
no debe ocultar la existencia de elementos distorsio-
nantes. “Alemania —ha dicho Alfred Gosser— manifiesta
una indiferencia cada dfa mayor hacia Francia. Para
Alemania, Francia se estia convirtiendo en un pals
como cualquier otro”. Los observadores atentos cons-
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tatan el poder cada dia mayor, en el seno de la Admi-
nistracion alemana, de jovenes tecnécratas formados
la mayor parte de las veces en Estados Unidos més
que en Francia. En ese contexto no puede dejarse de
tener en cuenta los resentimientos que se manifiestan
en el debate publico aleman en una fase histérica en
que la “gran nacién” defiende una vocacién de gran
potencial mundial o intenta arrastrar a Europa tras de
si. Esas diferencias se manifiestan también ante la
préxima creacién de la moneda Unica (¢ qué estrategia
se debe adoptar respecto al délar?) y a propésito de la
politica exterior comtn, el marco de la cual seria el
mundo extrasuropeo.

¢ Resistira Francia la presion del euro?

(lan Davidson, en Financial Times del 4 de Diciembre)

Toda la mejor gente dice ahora que la Unién Mone-
taria europea sera creada, puntualmente, en Enero de
1999. Lo dice el canciller Kohl; lo dice el presidente
Chirac; lo dice Jacques Santer, presidente de la Comi-
sién Europea; lo dicen los mercados de bonos. Incluso
han empezado a decirlo algunos de los mas distingui-
dos comentaristas econdmicos britanicos.

Y, sin embargo, una serie de eventos que han
tenido lugar en Francia en las semanas mas recientes
proyectan una oscura sombra de duda que obliga a
pensar que todas las mejores gentes pueden estar
equivocadas.

No se trata sélo de la huelga de los camioneros, por
muy negativa que ésta fuera. La pusilanime e incompe-
tente manera cémo el gobierno se ha enfrentado con el
distorsionante movimiento huelguistico y su virtual ca-
pitulacién ante la mayor parte de sus exigencias repre-
senta una alarmante falta de energia por parte de las
autoridades politicas, asi como una invitacién explicita
para que otros grupos de intereses intenten conseguir
por la fuerza posiciones de ventaja.

El problema es que los fracasos se repiten en
exceso. El gobierno de Alain Juppé trata desesperada-
mente de recortar el presupuesto con el fin de conse-
guir la cumplimentacién de los criterios de convergen-
cia que permitan que Francia se cualifique para la
UEM. Pero sus intentos de reformar las finanzas publi-
cas del pais encuentran muchos obstaculos, por lo que
resultan frustrados sistematicamente por la resistencia
de los intereses de grupo tradicionales.

Por otra parte, una disputa de ambito nacional
como el conflicto de los camioneros sélo puede petju-
dicar las perspectivas de una recuperacion econémica
francesa, de la que depende la estrategia fiscal que
deberia llevar a la UEM.

Pero el descalabro de la huelga de los camioneros
es soblo un sintoma de un malestar mucho mas profun-
do, que parece estar infectando a amplios sectores del
“establishnent” politico francés a propésito de la politi-
ca econémica del gobierno y de la estrategia de éste
respecto de la unién monetaria.

La sefial mas seria de malestar es la sensacion
politica producida hace unas semanas por Valéry Gis-
card d’Estaing, el ex—presidente de la Reptiblica, cuan-

do unié su voz a la de aquellos que pedian una deva-
luacién del franco. Lo que otorga significado a las pala-
bras de Giscard es que éste fue uno de los dos funda-
dores del Sistema Monetario Europeo y un firme defen-
sor de la integracién europea, en general, y de la UEM,
en particular.

Le Monde, en una magistral puntualizacién, co-
menté con acritud que una devaluacién del franco no
era ni econémicamente necesaria —dado que Francia
goza de un excedente corriente importante— ni politica-
mente oportuna en el contexto europeo, toda vez que
la balanza corriente de Alemania es deficitaria. Si el
objetivo de una devaluacién era acelerar el crecimiento
econdmico aumentando las exportaciones (y el supera-
vit del comercio exterior) esto deberfa conseguirse en
parte a expensas de Alemania.

Giscard ha comentado que lo que propugnaba era
una depreciacion del franco frente al délar, no frente al
DM. Teéricamente, pues, el franco y el DM deberfan
devaluar concertadamente. Pero si esto no fuera posi-
ble —sugeria Giscard— el franco deberia depreciarse
solo. Pero todo eso no son méas que palabras ambi-
guas. Lo que debe deducirse de la controversia susci-
tada es que tanto Giscard como los que piensan como
él han abandonado toda esperanza de que Francia
pueda reformar su economia interior en la medida ne-
cesaria, por lo que lo que ha de intentar es exportar sus
problemas mediante una devaluacién.

Ademas, es por ahi, segln parece, por donde sopla
el viento. La semana pasada, Giscard llevé su campa-
fia a la Asamblea Nacional y provocé una de las més
sensacionales sesiones parlamentarias de los afios re-
cientes. Con Alain Juppé sentado en el sillén del primer
ministro situado en frente de él, Giscard hizo una so-
lemne condena de la politica del gobierno respecto a la
UEM, consiguiendo un espectacular aplauso no sélo de
alguno de los diputados socialistas sino también de la
mayoria de los gaulistas sentados detras del primer
ministro.

En 1992, un gran nimero de gaulistas se opuso a
la ratificacion del tratado de Maastricht que habia sido
negociado por un gobierno socialista y con un socialista
en la presidencia de la Republica. Lo que tuvo de
especial la sesién del otro dia fue que los gaulistas
defendieron publicamente la politica pro UEM de un
gobierno gaulista y de un presidente también gaulista.

Todo ello puede tener sentido electoral dado que el
presidente y el primer ministro estdn alcanzando ré-
cords de impopularidad. Salvo en el caso de que se
produzca una pronta reanudacién del crecimiento y de
la creacion de empleo, la coalicién del centro—derecha
se enfrenta con la posibilidad de perder ante los socia-
listas las elecciones que se han de celebrar de aqui a
15 meses. Y lo mas curioso es que los socialistas estan
maés que divididos en materia de politica econémica, y
gue no parecen ver con entusiasmo el proyecto de
UEM.

Por lo que a dicho proyecto se refiere, el mundo
politico francés parece como si estuviera a punto de
abandonarlo por completo. Mucha sera la suerte y la
habilidad que necesitaran Chirac y Juppé para evitar
que se produzca una estampida.

Una de las razones que justifican tan juicio es que
Francia y Alemania no estan realmente de acuerdo en
lo que representa la UEM y en la manera como debiera
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funcionar. Los alemanes desean que el proyectado
“pacto para la estabilidad” sirva para disciplinar los
déficit presupuestarios de los gobiernos nacionales con
normas sélidas y automaticas. Los franceses (y otros)
quieren normas que permitan el juicio politico. Para los
alemanes, la estabilidad monetaria constituye una prio-
ridad absoluta. Pero los franceses quieren algo pareci-
do a un gobierno econémico para Europa, gobierno que
promoveria la estabilidad y el crecimiento.

A medio plazo, los franceses debieran tener razén.
El Bundesbank no gestiona la politica monetaria de
Alemania en el vacio, sino en el contexto de una politi-
ca econdmica que enana de las autoridades politicas
de Bonn. La idea de que el futuro banco central euro-
peo puede gestionar una razonable politica monetaria
para Europa sin contar con la estrategia econdmica
decidida en Bruselas parece extrafia, por no decir otra
cosa.

Al mismo tiempo, los franceses desean utilizar la
fuerza de la moneda tnica para llevar a cabo una
politica del tipo de cambio frente al délar. Pero los
alemanes, aunque pueden estar de acuerdo en que el
délar esta demasiado bajo, se resisten a aceptar cual-
quier tipo de intervencionismo que pudiera efectuar al
objetivo prioritario de la estabilidad monetaria.

Sin duda, las negociaciones que se lleven a cabo
en las préximas semanas, o en los préximos meses,
conducirén a unos textos comunes que tendran la apa-
riencia de un compromiso. El problema es que, por el
momento, Alemania y Francia tienen dos objetivos con-
tradictorios: los alemanes quieren estabilidad a toda
costa en tanto que los franceses necesitan expansién,
también a toda costa. Una vez mas, no esta claro que
unos y otros puedan pasar por la misma suerte juntos.

Lo que Europa debe aprender de Estados Unidos

Se ofrece a continuacion el articulo de Michael Prowse
publicado en Financial Times del 25 de Noviembre con
ocasion de dejar aquel el puesto de corresponsal de “FT"
en Washington.

Estando de vacaciones en Suiza el pasado verano
quedé sorprendido por los comentarios de la viuda de
un notable diplomatico. Después de haber vivido en
numerosos paises, dicha sefiora no dudé un instante
en senalar a los norteamericanos como la gente mas
amable (“kindest”) del mundo.

Los suizos presentes en el almuerzo miraron a la
sefiora sin poder ocultar su incredulidad. ;Que los
norteamericanos eran los mas amables (“the most
kind”)? Casi se podian oir sus pensamientos. Estados
Unidos es el pais de las armas de fuego, de los alterca-
dos raciales, de los miseros barrios urbanos. Es el pais
en el que Newt Gingrich, el “speaker” Republicano de
la Camara de Representantes, casi consiguié acabar
con el Estado asistencial. ; Cémo podia tal sefiora ha-
blar de amabilidad (“kindness”) en un pais que, visto
desde Europa, apenas esté civilizado?

La sefiora suiza se mantuvo imperturbable. Entre
las gentes de todo el mundo —dijo—, las més dispuestas
a ayudarte son sin duda los norteamericanos. Le ha-
bian ayudado a superar tempestades de nieve y le

habian proporcionado comida caliente, algo que sus
vecinos suizos dificilmente harian.

Después de seis afics en Washington estoy en
condiciones y dispuesto a corroborar plenamente las
palabras de la citada sefiora. Mi experiencia de los
norteamericanos es igualmente positiva. Como indivi-
duos son amables, generosos y —lo que todavia es
mejor— optimistas. Creen que todo es posible, lo que
contrasta con el cinismo cansino de los britanicos.

Sin embargo, por razones que no acabo de enten-
der —la ignorancia y la envidia sélo son una explicacién
parcial-, Estados Unidos tiene en el extranjero una
reputacién mucho peor de la que merece. La televisién
comercial y el cine ofrecen una imagen grotescamente
falsa de la vida norteamericana moderna. La tendencia
de los extranjeros a criticar a Estados Unidos se ve
estimulada por la misma apertura de la sociedad, la
cual permite que cualquier vicio posible —desde la co-
rrupcién politica a los modestos resultados escolares—
sea debidamente exhibido ante el mundo. Otros paises
tratan de ocultar sus pecados. En beneficio del progre-
so, los norteamericanos se complacen en poner de
manifiesto los suyos.

Lo que no se tiene en cuenta en los lamentables
relatos sobre los defectos norteamericanos es el hecho
de que la gran mayoria de los ciudadanos se halla
econdmicamente estable, que tiene una gran capaci-
dad de trabajo, que cumple con la ley y que es temero-
sa de Dios. Las obras de caridad y la asistencia a los
oficios religiosos —indicadores razonables, si no perfec-
tos, de virtudes morales— son mas frecuentes y es
mayor que en cualquier otro pais desarrollado del mun-
do.

Desde el principio, el transcurrir de Norteamérica
ha sido un éxito excitante. La Declaracién de Inde-
pendencia —inspirada filoséficamente en John Locke, el
gran filésofo liberal inglés— constituyé un hito en la
historia del progreso humano. Algo més de un siglo
después de su fundacién, Estados Unidos habia alcan-
zado al resto del mundo desde el punto de vista econé-
mico. Y lo que es mas importante, habia garantizado
para su gente libertades hasta entonces insofiables en
otras partes del mundo y habia eliminado casi del todo
las diferencias de clase y de condicion que todavia
afean a las sociedades de Europa y Asia.

Piénsese ahora en lo que Estados Unidos ha hecho
para el resto del mundo este siglo. Destruy6 a la Alema-
nia nazi (el Reino Unido no habria sobrevivido sin la
ayuda norteamericana) y aplasté al militarismo japo-
nés. Estados Unidos, ademas, contuvo al comunismo
en la antigua Unién Soviética y en el este europeo
durante medio siglo, el tiempo suficiente para que esos
crueles e ineficaces regimenes colapsaran como con-
secuencia de sus propios vicios. Norteamérica doné
enormes sumas en forma de ayuda a la Europa occi-
dental y a los paises en vias de desarrollo, al tiempo
que les ayudaba a desarrollarse econémicamente ha-
ciéndoles unas concesiones comerciales de gran valor.
Se puede dudar de que cualquier otro pais que hubiera
dispuesto del poder que tenfa Estados Unidos en 1945
habria actuado con igual generosidad.

A través de su compromiso con el capitalismo,
Estados Unidos aseguré durante décadas la supervi-
vencia de un amplio sistema de economia de mercado,
en una época en que casi todos los intelectuales de
Europa se oponian al concepto mismo del laissez—fai-
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re. Hoy, incluso tales bastiones de las regulaciones
como son Alemania y Suecia han aceptado reformas
inspiradas en el Reaganismo.

Se podria esperar que todos esos enormes obse-
quios hubieran dado lugar a un sentimiento de gratitud
—e incluso de reverencia— en los otros paises. Pues no.
La mayor parte de las veces lo que hay no son mas que
acerbas criticas. Cuando los grandes paises europeos
se mostraron totalmente incapaces de poner fin a la
guerra de Bosnia, Estados Unidos tomé la iniciativa y
se consiguié la paz. Parecia del todo normal que fuera
Estados Unidos el pais que, ante una carniceria indig-
nante, asumiera la responsabilidad que debié ser asu-
mida firmemente por los paises europeos.

Pero, ¢lo agradecieron esos paises? Por supuesto
que no. Después del acuerdo de Dayton, el afio pasa-
do, los embajadores de Alemania, Francia y Gran Bre-
tafia aparecieron en la television y, en vez de reconocer
la ineptitud de sus respectivos paises, pretendieron
que era a éstos a los que se debia el tratado de paz.
Fue un espectaculo patético.

Lo mismo ocurre en la esfera econdémica. Todo lo
que consigue Estados Unidos es menos apreciado, o
distorsionado. Estados Unidos tiene una tasa de de-
sempleo del 5%, mientras que en Europa es del 11 por
ciento. {Es eso una muestra de que la economia de
Norteamérica funciona mejor? En absoluto. Los sala-
rios baratos de Estados Unidos —se dice en Europa-
son simplemente una forma oculta de paro, ademés de
una sefial de la mezquindad de la sociedad. Todo esto
es absurdo. Hay un mundo de diferencia entre disponer
de un empleo y vivir dependiendo del Estado.

Los datos estadisticos muestran una gran movili-
dad de las rentas en Estados Unidos. Sélo el 5% de los
situados entre el 20% mas bajo de la escala de rentas
en 1975 seguian ahi en 1991. Muchos de los que
aceptan salarios bajos son inmigrantes que rapidamen-
te consiguen un estilo de vida impensable en sus pai-
ses de origen. Tales saltos de la miseria al bienestar
son raras en Europa, y esto por dos razones: la inmi-
gracién es mucho més restrictiva; pero incluso en el
caso de que no lo fuera, los salarios se mantienen
artificialmente altos, lo que dificulta que los no cualifica-
dos penetren en el mercado de trabajo.

La mayor parte de las criticas contra Estados Uni-
dos no tienen razén de ser porque se asume tacitamen-
te que los norteamericanos tienen exactamente las
mismas virtudes que todos los demas. No es asi. Con-
templese el problema de la distribucién de renta. Mu-
cha gente en Europa parece sentirse ofendida por las
disparidades de ingresos y de riqueza. A veces parece
que la gente estuviera dispuesta a quitarles a los ricos
incluso si ello no supusiera beneficio alguno para na-
die. Una imposicién uniforme es contemplada como
algo intrinsecamente deseable.

Actitudes parecidas pueden encontrarse entre las
élites intelectuales de Norteamérica, las cuales se si-
tian decididamente en el centroizquierda. Pero la so-
ciedad no esta presidida por la envidia en la misma
proporcién que en Europa. Los norteamericanos, en
general, no sienten rencor por los ricos. Lo que esperan
es poder llegar a serlo. Les preocupan mas las oportu-
nidades que la igualdad. Los elevados sueldos de los
grandes ejecutivos —sueldos que son mucho mayores
que en la mayoria de los otros paises industriales— no

provocan resentimiento, como ocurre, por ejemplo, en
el Reino Unido.

Muchas mayores diferencias pueden observarse
aun por lo que se refiere a las actitudes populares ante
el Estado. Como habran observado mis lectores, he
evolucionado hacia una posicién politico—filoséfica mas
liberal. Esto no puede sorprender si se tiene en cuenta
mi lugar de residencia. E! liberalismo ha tenido raices
mas profundas en Estados Unidos que en otras partss.
El pais surgi6é de una revolucién contra en Estado y
contra la imposicién fiscal (representados por el rey
George llI).

Lo que mas preocupé a los autores de la Constitu-
cién fue el poder del Estado. El temor de que éste
—incluso con gobiernos democraticos elegidos por ma-
yorias populares— pudiera constituir una amenaza para
las libertades individuales sigue estando presente en la
vida norteamericana. La mayoria de los otros paises
parecen no ser conscientes de tal peligro. En muchos
paises, una mayoria del electorado cree disponer del
derecho de aprobar las leyes que le dé la gana.

Me siento horrorizado a veces por la manera erré-
nea coémo las politicas liberales son interpretadas.
Newt Gingrich, por ejemplo, se halla lejos de ser un
liberal. Propuso una pequefia reduccion del poder y del
campo de actuacién del gobiernc federal, es decir,
nada comparable al ideal liberal clasico de un “vigilante
nocturno”, esto es, de un Estado que se limitara a
actuar en materia de defensa y de orden publico.

Sin embargo, Gingrich fue penalizado por defender
una sociedad egoista y atomizada. ¢Egoista? ;Atomi-
zada? gEran todos los que vivieron antes de 1929
(cuando el gobierno federal disponia sélo del 3% del
PIB) egoistas atomizadores? Esta no es la descripcién
que se hace normalmente de George Washington, Tho-
mas Jefferson o Abraham Lincoln. Con todo, los tres se
habrian horrorizado, con razén, por el crecimiento del
poder del Estado, en todos sus niveles, en las décadas
recientes, hasta el punto de absorber alrededor de un
tercio de la renta nacional.

Los liberales, contrariamente a lo que representa la
caricatura popular, no son egoistas atomizadores. Se
caracterizan méas como creyentes apasionados de la
cooperacién social y del espiritu comunitario. Los libe-
rales reconocen que los individuos deben comunicarse
los unos con los otros con el fin de sobrevivir y prospe-
rar. Esta es principalmente la razén de que sean ardien-
tes defensores de la libertad de mercado, uno de los
pilares de la sociedad civil.

El mercado, después de todo, no es més que un
tejido de transacciones voluntarias entre individuos. El
comercio sélo tiene lugar si las dos partes esperan un
beneficio resultante de la transaccién. Por esto es, por
definicién, una manera de promover el bienestar (“wel-
fare”). No puede decirse lo mismo del Estado, el cual,
a través de la imposicién, dispone obligatoriamente de
los recursos de algunos individuos para darselo a otros.

Me gusta el liberalismo porque no es coercitivo ni
paternalista. Es la tnica filosofia que dice que grupos
particulares de adultos —esto es, politicos elegidos por
mayorias democraticas— no tienen el derecho a impo-
ner obligaciones —como son las cargas tributarias o el
servicio militar— a otros adultos.

El principio liberal es que todo debe conseguirse a
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través del consenso. No sélo el consenso obtenido en
las urnas cada cuatro afos, sino el consenso perma-
nente. Contribuy a las ayudas sociales (“welfare”) sélo
si estoy de acuerdo en ello. Y al revés. ;Qué mejor y
mas madura manera puede haber de dirigir una socie-
dad?

Tales principios no son, naturalmente, enteramente
respetados en Estados Unidos. Pero he llegado a res-
petar Norteamérica porque es mas liberal en sus valo-
res fundamentales que otras sociedades. Y la grandeza
del pais reside principalmente en ese compromiso con
la libertad de los individuos. A eso se debe el extraordi-
nario dinamismo del pais, el gran sentido de la innova-
cién en cualquier campo, desde la ciencia y la cultura a
los negocios y el deporte.

Como se que esta es la Ultima columna que escri-
biré desde Washington, me siento feliz registrando aqui
mi profunda gratitud hacia Norteamérica y los nortea-
mericanos. Si no hubiera venido en 1990, presumo que
hubiera permanecido atrapado por la trasnochada
mentalidad estatalista de Europa. En tal caso me ha-
bria sentido alarmado, y no alegrado, por la crisis del
burocratico Estado del bienestar.

De la forma c6mo me han ido las cosas, me siento
del todo preparado ante lo que creo que ha de ser un
siglo XX| liberal. Es Europa la que debera cambiar, no
Estados Unidos.

¢ Hay que devaluar el franco?

Giscar d'Estaing cuestiona la politica monetaria de
Francia. Un debate necesario.

(Denis Jeambar, en L’Express, n® 2368, semana del 21 al
27 de noviembre de 1996)

Tras cuarenta afios de paciente y dificil construc-
cién, Europa se esta acercando a la hora de la verdad
con la puesta en marcha, el 1 de enero de 1999, de la
moneda (nica, que ahora se llama "euro". Se trata de
una cita decisiva para Francia puesto que, de mejor o
peor grado, la construccion de Europa ha constituido la
Unica gran ambicién de sus sucesivos gobernantes.
Pero si, aun ayer, nos encontrabamos en una Europa
en pleno apogeo, sofiando de manera casi unanime
con esta comunidad que todas las formaciones politi-
cas se atribufan, hoy en dia, nos estd asaltando la
preocupacién. Inmersa en una niebla que poco a poco
la esté invadiendo, Francia vuelve a ser una nacién
nerviosa, que duda entre un exaltado proselitismo eu-
ropeo y una depresién evidente.

El resultado salta a la vista: después del nacimiento
del proyecto de moneda unica con el tratado de Maas-
tricht, nuestros responsables politicos, de repente inde-
cisos, se sienten desconcertados ante un futuro que ya
no saben describir. Los franceses, por su parte, deses-
tabilizado po un mundo en plena revolucién, miran a
Europa con recelo y se preguntan de qué manera van
a poder salir del atolladero en que se encuentra cada
dia mds encerrada nuestra economia.

En realidad, Francia, mds que cualquier otra na-
cién, padece una esquizofrenia propia de nuestra épo-
ca, que el economista americano John Kenneth Gal-

braith describié perfectamente: por un lado, la vida
econémica moderna atraviesa las fronteras nacionales
para constituir una gran asociacion global y compleja;
por otro, y a contracorriente, las responsabilidades so-
ciales del Estado en materia de empleo, sanidad, edu-
cacion, etc. no dejan de aumentar. Todas las naciones
se enfrentan hoy a esta fundamental dialéctica entre los
derechos de la soberania nacional y los beneficios que
deber{a aportar la ampliacién del escenario econémico.
Sin embargo, Francia nunca ha querido hacer frente a
esta nueva realidad. Los objetivos reales de Europa, en
concreto, no le han sido expuestos. Le prometieron que
todo serfan beneficios. De hecho, Europa constituye
una mezcla ambigua de concesiones inmediatas y de
beneficios aplazados. Més que tratarse del paraiso que
siempre se ha anhelado, representa una nueva fronte-
ra, con toda la incertidumbre que ello implica.

Salir del inmovilismo

¢ Coémo conseguirlo? Esta tarea incumbe ante todo
a los gobernantes. Existen sin duda medidas que per-
mitan salir de este callején sin salida. Imaginarlas es el
cometido prioritario de las diferentes politicas. El calen-
dario del euro las vuelve urgentes, puesto que la mone-
da Unica empeorard la tension entre la tentacién de
retirarse o el deseo de contestar a la llamada de la
apertura. Es el motivo por el cual, esta semana, L'Ex-
press abre sus paginas a Valéry Giscard d'Estaing.

En efecto, el ex jefe del Estado ha decidido sacar a
los franceses del inmovilismo e iniciar un debate enér-
gico sobre el aterrizaje de Francia en la aventura del
euro. La respuesta que aporta a nuestras dificultades
inmediatas y futuras es a la vez técnica y sencilla.
Partidario de Europa y del euro, Giscard resume sus
propuestas en una férmula: "1 euro = 7 francos". Con
esta ecuacién, lo que realmente pretende es proponer
una nueva distribucién monetaria que permita fijar la
paridad franco—ddlar en 5,50 francos, asf como la tasa
de entrada del franco en el sistema de moneda Unica.
Pero su proyecto constituye igualmente una critica a la
politica monetaria francesa de los Ultimos afios, una
politica basada en que el franco tiene como referencia
el marco alemén. De esta manera, Giscard acaba con
un tabu que incluso Chirac, hasta ahora, no se habia
atrevido a poner en tela de juicio.

Esta propuesta —auténtica devaluacién encubier-
ta— tiene mucha importancia, al proceder de un hombre
cuya conviccion europeista esta fuera de duda. Ade-
mas, no se limita a una mera tactica politica. En efecto,
Giscard piensa que de tomarse tal decisién antes de
final de afio, a partir de 1997 Francia recuperara el
oxigeno econdmico que le falta en la actualidad. De
manera implicita, el ex presidente insinGa al gobierno
que podria entonces ganar las elecciones legislativas
de 1998.

Giscard d’Estaing aduce argumentos de peso que,
no obstante, provocan reparos. 4 Qué grado de viabili-
dad tiene esta ecuacién? Exige incontestablemente te-
ner una voluntad de hierro para poder superar dos
obstaculos: el politico, es decir la actitud de Alemania,
y el econdmico, es decir el comportamiento de los
mercados.

Esta claro que en los Ultimos afios los gobiernos
franceses practicamente han enajenado su inde-
pendencia monetaria al tomar el franco como punto de
referencia al marco aleman. Téchicamente hablando,
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resulta factible volver a plantear la cuestién de dicha
paridad antes de establecer una alianza con el euro,
aunque para ello Jacques Chirac deberia poder con-
vencer al canciller Kohl de que el tnico objetivo de la
recuperacién de dicha libertad consiste en facilitar el
afianzamiento de Francia en la Europa de la moneda
Gnica. Esta tarea incumbe al jefe del Estado. Con este
fin, Giscard lanza un reto a Chirac: sin decirlo de mane-
ra explicita, le obliga a demostrar que, politicamente,
Paris no depende de Bonn. Giscard tiene intencién de
dar ejemplo personalmente, puesto que, a partir del
jueves 21 de noviembre, inicia una campafia de defen-
sa de su plan de reestructuracién del franco ante el
canciller aleman y su ministro de finanzas, Theo Wai-
gel, indudablemente con el afédn de demostrar que un
marco mas débil frente al délar iria en beneficio de
Alemania.

El gobierno no puede guardar silencio

En realidad, Giscard d'Estaing informé a Chirac de
sus pensamientos antes de empezar a actuar. Pero,
puesto que no ha recibido ninguna respuesta por parte
del Eliseo, ha optado por estimular el debate. Sin em-
bargo, la importancia de las cuestiones que plantea es
tal, que resulta inconcebible que el gobierno guarde
silencio. Este deberfa, bien apoyar al ex jefe del Esta-
do, bien cuestionar el realismo de su proyecto respecto
a los mercados. ;Puede Francia, a imagen de Astérix
atrincherado en su pueblo, imponer la tasa de cambio
del franco frente al délar y al marco, en el mundo libre
y superpotente de los mercados? Giscard piensa que
si, siempre en nombre de la voluntad politica. Sostiene
que en los mercados se actuara en consecuencia. Des-
de luego, pero el objstivo de los mercados jaméas ha
sido el de respetar las politicas nacionales.

Lo cierto es que su plan es importante, porque
resalta las dificultades que supone, hoy en dia, el tener
que guiar el Estado en funcién de las exigencias nacio-
nales y las leyes de la economia mundial. Giscard
entabla, por lo tanto, una discusidon fundamental en la
que el gobierno de Francia, hasta ahora, no habia
querido o no habfa sabido entrar. Se trata, sin embargo,
de una discusién inevitable, puesto que constituye el
nicleo de los conflictos que van a dominar el periodo
histérico que comienza,

El plan de Giscard para salir del atolladero

(Valéry Giscard d'Estaing, en L’Express, n® 2368, semana
del 21 al 27 de noviembre de 1996)

Desde el nacimiento del proyecto de unién mone-
taria europea, siempre he pensado que la decisién mas
importante que iba a tener que tomar Francia seria la
de fijar la tasa de entrada del franco en el nuevo siste-
ma, es decir la tasa de cambio del franco frente a la
futura moneda europea.

¢ Por qué la méas importante? Porque en el tratado
de Maastricht hay una frase que tiene una gran relevan-
cia: “A partir del 1 de enero de 1999, las paridades de
las monedas se fijardn de manera definitiva." Dicho de
otra manera, jpara siempre!

Por lo tanto, las dos politicas de saneamiento eco-
némico en las que participé —la de 1958, que supuso la

introduccién del franco nuevo, bajo el gobierno del
general de Gaulle, y la de 1969, cuando me encontraba
al frente de las finanzas de nuestro pais junto al presi-
dente Pompidou—, y que estaban encaminadas a fijar
una nueva paridad para el franco, jno podran aplicarse
nunca mas!

Cuando es preciso tomar una decisién definitiva,
esta prohibido equivocarse. No se permite cometer
ningun error.

£Con respecto a qué referencia hay que fijar el
valor de entrada del franco? Evidentemente, con res-
pecto a la unidad en que se fija la casi totalidad de los
valores monetarios internacionales (el precio de las
materias primas y de la energia, el precio de los gran-
des contratos, las cotizaciones en los mercados finan-
cieros de referencia): el délar. Constituye una equivo-
cacién el haberse limitado desde hace algunos afios a
la relacién de cambio entre el marco aleman y el franco.
Por muy importantes que sean nuestros intercambios
bilaterales, el marco aleman estd lejos de constituir por
si s6lo una referencia mundial.

1 euro =7 francos

En el futuro, la cotizacién directa del franco respec-
to al marco aleméan dejard de tener razén de ser. En
efecto, aparecera la tasa de conversién del franco en
euro, asi como la cotizacién del euro en el mercado
financiero internacional. | Y eso es todo! De esta mane-
ra, y a través del euro, el franco estara sujeto a las
oscilaciones del mercado mundial de cambios v, por
consiguiente, al délar.

Més adelante, asistiremos indudablemente a una
evolucién del euro respecto al délar, lo que supondra
una apuesta muy importante para la politica monetaria
del Banco Central Europeo.

Pero seria imprudente basarse en la futura evolu-
cidn del franco para corregir una desfavorable posicién
inicial del franco respecto al délar.

En la actualidad, se reconoce que dicha posicién
no es satisfactoria. Este ajuste inadecuado explica una
parte importante del estancamiento que viene sufrien-
do nuestra actividad econémica en los Gltimos cuatro
anos, asi como la persistencia de unos insostenibles
niveles de desempleo.

A la hora de describir esta situacién, se prefiere
recurrir a una presentacién inversa, que relega las
responsabilidades insistiendo en la excesiva debilidad
del délar. Poco importa, puesto que el resultado econé-
mico es exactamente el mismo.

¢ Cbémo hemos podido llegar a esta situacién?

En la década de los 80, el franco tuvo una vida muy
agitada: se devalué en cuatro ocasiones: en 1981,
1982, 1983 y en abril de 1986. La suma total de dichas
devaluaciones alcanza el 15%. En el mismo periodo, se
procedié a una revaluacién del marco aleman en cinco
ocasiones, elevandose su valor en mas del 22%.

Desde 1990, todos nuestros gobiernos se han afe-
rrado a la idea de mantener la paridad entre el franco y
el marco aleman. No se trataba, en contra de lo que se
ha dicho, de una politica encaminada a mantener un
“franco estable", pero si de una politica que establecia
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una referencia de nuestra moneda con una divisa cuyo
pasado dejaba vislumbrar que la arrastraria hacia arriba.

lLas circunstancias histéricas han empeorado las
consecuencias practicas de tal eleccién. En efecto, el
temor a la inflacién que provocaron las consecuencias
monetarias de la reunificacion de Alemania, es decir el
brusco aumento de la liquidez de dicho pais, ha llevado
al Bundesbank a aplicar, a partir de 1990, una politica
de tipos de interés elevados, ocasionando asf la apre-
ciacién del marco respecto al délar. El afan de mante-
ner la paridad entre el franco y el marco aleméan, aun-
que no nos afecten directamente las consecuencias
monetarias de la reunificacién, ha provocado una reva-
lorizacién del franco respecto al délar, que no justifica-
ban en absoluto los fundamentos de nuestra economfa.

Asi es como el délar, que equivalfa a unos 6,90
francos de media en 19886, ya sélo equivalia a 6 francos
en 1987, a 5,50 en 1990 y a 5 en 1995. Se cotiza esta
semana en 5,07 francos.

1 délar = 5,50 francos

Esta evolucién es la causa principal de las dificul-
tades a las que se enfrenta actualmente la economia
francesa. Existen ciertamente otras, como por ejemplo
el insoportable nivel de cargas fiscales y sociales, y las
rigideces de todo tipo que aumentan el tiempo de adap-
tacién de nuestra economia a los nuevos elementos de
la competencia internacional. Pero, mientras que redu-
cir dichas cargas o atenuar dichas rigideces requiere
cierto tiempo —y el gobierno se esta esforzando por
conseguirlo— bastaria con tomar una Unica decision
para restablecer el equilibrio de la relacién entre el
franco y el délar.

£ Qué nivel seria el apropiado? Algunos recomien-
dan dejar que lo fijen los mercados. Pero los mercados
son fluctuantes por naturaleza, y en ellos se tienen en
cuenta las diferencias de tipos de interés asi como las
anticipaciones a corto plazo de los cambios de paridad.
Es entonces preferible indicarles con claridad el nivel
que se considera apropiado, puesto que tanto la pro-
gresiva reordenacién de nuestro gasto publico como el
excedente de nuestra balanza de pagos por cuenta
corriente protegen dicho nivel.

Sopesando con detenimiento el pro y el contra, el
objetivo que se deberia perseguir seria el de volvera la
relacién de cambio de principios de los afios 90, petio-
do en que el délar equivalia a 5,50 francos.

Se trata en realidad de un objetivo que implica una
minima correccién, porque, desde entonces, la situa-
cién de la economia americana ha mejorado de manera
considerable, mientras que la nuestra, por desgracia,
ha ido empeorando.

Sélo daré un dato. Entre de los 27 paises industria-
lizados que ha analizado el banco americano Morgan
Stanley, Francia ocupa el tercer rango en cuanto a
coste por hora de la mano de obra del sector industrial.
Mientras que en 1985 una hora de trabajo en dicho
sector costaba 7,52 délares en Francia y 13,01 délares
en Estados Unidos, diez afios después, en 1995, la
relacién se invirtié: la hora de trabajo cuesta 19,34
délares en Francia contra los 17,20 que cuesta en
Estados Unidos. Esta realidad tiene su explicacién en
la subida moderada de los salarios de Estados Unidos,
pero, sobre todo, en la fuerte caida del dolar.

De ahi mi propuesta, prudente pero necesaria: es
preciso fijar una tasa de cambio entre el franco y el euro
que corresponda a una paridad actual de 5,50 francos
por 1 ddlar.

Puede ocurrir que el mecanismo elegido para esta-
blecer el euro haga llegar a la misma conclusién.

Por razones préacticas inevitables, se decidié no
proceder el mismo dia, es decir el 1 de enero de 1999,
a la sustitucién de todas las monedas europeas por
euros. El Consejo Europeo de Madrid ha optado por
una solucién mas prudente: el 1 de enero de 1999, el
euro si se convertird en la moneda tnica de todos los
paises que componen la unién monetaria, pero los
habitantes de dichos pafses podran seguir utilizando,
durante tres afios y para sus gastos habituales, los
antiguos signos de sus monedas nacionhales. La gran
diferencia consistira en que, al fijarse las tasas de
cambio "de manera definitiva", las monedas nacionales
pasaran a ser meras denominaciones del euro, como
ocurria hasta ahora con los centavos respecto al fran-
co, o con las guineas respecto a la libra britanica.

En su vida diaria, los franceses utilizaran tanto
euros como francos. Podran tener cuentas corrientes y
tarjetas de crédito en euros, asf como pagar sus com-
pras o satisfacer sus deudas en euros o en francos.
Asimismo, los precios se determinaran en euros o en
francos. Puesto que el euro acabara sustituyendo de
manera definitiva al franco, los franceses se harén una
pregunta de carédcter préctico: "¢A cuantos francos
equivale este precio en euros?". Dicho de otra manera:
"; Cuantos francos es un euro?"

La respuesta a esta pregunta afectaré la vida diaria
de los franceses. Sin embargo, no cabe duda de que la
solucién que proponen los expertos es inviable. jCon-
templan la posibilidad de que la tasa de conversién
tenga seis digitos! Esto supondria para e! franco, con-
vertirse en una unidad seguida de cinco decimales. |Ni
pensarlo! Son férmulas aceptables para los especialis-
tas en mercados financieros o cuando se trata de ga-
rantizar la continuidad de los contratos, pero inconcebi-
bles para los ciudadanos de a pie, que tendrian que
llevar una calculadora en todos sus desplazamientos o
cuando se fueran de compras, con el fin de calcular,
con cifras de cinco decimales, el importe en francos de
lo que tengan que pagar cuando el precio esté determi-
nado en euros.

Aln se suceden las acaloradas declaraciones de
los dirigentes politicos reclamando a todos, una “Euro-
pa cercana a la gente". Imaginemos las reacciones de
la poblacién ante una serie de complicaciones que
eclipsaran los recuerdos acerca de la sustitucién del
franco antiguo por el franco nuevo, juna reforma con la
que sélo se pretendia borrar dos ceros!

- El éxito de la unién monetaria —recordemos que
supone un periodo de transicion de tres afios— depende
de su entendimiento y aceptacion por la opinién publica
en la vida diaria. De lo contrario jse rechazaria!

Pero no perdamos el sentido com(in: es sumamen-
te conveniente que la equivalencia del euro en francos
sea una cifra redonda.

Y es posible. El 12 de noviembrs, la cotizacién del
euro en francos era de 6,4609 francos. Entonces, en
lugar de mantener una cifra tan extrafia, ¢por qué
motivo no anuncia el gobierno su deseo de conseguir
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una tasa de cambio de 7 francos para 1 euro? Con el
debido respeto, se lo aconsejaria.

Dicha tasa de cambio pasaria a ser definitiva el 1
de enero de 1999. Seria perfectamente comprensible,
practica y ademds equivaldria, segtin las actuales con-
diciones del mercado, ja un cambio de 5,49 francos por
dolar!

No quisiera confundir al lector con detalles técnicos
referidos al procedimiento que permitiria alcanzar un
cambio de 7 francos para 1 euro. Los reservaré para
publicaciones especializadas. Sin embargo, es preciso
tener en mente dos nociones especilficas: el paso del
ecu al euro, previsto para el 1 de enero de 1999, se
realizard siguiendo una continuidad; el euro tomara
exactamente el relevo del ecu. Y la fijacién de las
famosas tasas de cambio definitivas de las monedas
europeas se limitara a proceder a un registro del cam-
bio de dichas divisas cuando se tome esta decision,
con el fin de no correr el riesgo de alterar los mercados.
La relacién 7 francos = 1 ecu debera, por lo tanto,
establecerse con antelacién. |Y cuanto antes mejor!

Me replicarén que no se nos permite hacerlo. No es
cierto. Basta con recordar que, durante la crisis mone-
taria ocurrida a mediados 1993, se decidié ampliar en
un 15% los margenes de fluctuacién del Sistema Mone-
tario Europeo en ambos sentidos de la paridad. La
nueva relacion entre el franco y el ecu se mantendria
con creces dentro de estos limites.

Volvamos ahora a lo fundamental. jFrancia se aho-
gal Después de haber estado al frente de su gobierno
en tiempos pasados, y al seguir ahora con apasionado
interés sus dificultades cotidianas, soy de los que no se
resignan. Si aceptaramos que tal situacién perdure,
jésta nos depararia sin duda terribles desilusiones!

Francia se ahoga bajo el peso de sus cargas y bajo
el efecto de un desenfrenado intervencionismo estatal,
prohibiéndonos ambas circunstancias adaptarnos a los
nuevos factores econémicos mundiales.

La decisién de alcanzar un nivel satisfactorio para
entrar en la unién monetaria no constituye una alterna-
tiva que permitiria evitar las reformas necesarias, es
decir, un esfuerzo adicional para reducir las cargas —las
cargas fiscales directas para fomentar la creacién de
empresas, y las subvenciones sociales destinadas a
los bajos salarios para favorecer la creacién de em-
pleo—, ni un frenazo al intervencionismo politico; se
trata de una condicién que permitira llevar a cabo di-
chas reformas con gran éxito.

Para hacerlo con buen pie.

Si el gobierno hiciera publica su intencién de alcan-
zar la nueva paridad de 7 francos por 1 euro, lo que
corresponde a 5,50 francos por 1 délar, en un plazo de
6 a 9 meses asistirfamos a una importante aceleracién
del crecimiento. Nuestro PIB alcanzaria un crecimiento
del 3%, y para mediados de 1997 volveriamos a entrar
en una fase de expansion. La modificacién de la pari-
dad monetaria provocaria un aumento autoratico de
los ingresos de los agricultores. Cabe esperar que, tras
dos afios de estancamiento, volvamos a tener una
fructifera temporada turistica. Asimismo, podrian volver
a crecer los margenes de beneficio de importantes
sectores industriales como el del automévil.

El correspondiente aumento de las recaudaciones
fiscales nos protegerfa de sorpresas desagradables en
lo relativo a la aplicacién del criterio presupuestario de
Maastricht.

Y el cambio de imagen del clima politico facilitaria
la aplicacion de las reformas. La opinién puablica se
daria cuenta de que dichas reformas son realmente
necesarias para mejorar el futuro.

Antiguamente, en los manuales de economia poli-
tica se sostenia que, para llevar a cabo con éxito un
cambio de paridad monetaria, era preciso disponer de
una politica de apoyo. En la actualidad, cuando acaba
de ser votado el presupuesto de saneamiento, yo inver-
tirfa la propuesta: para que las reformas tengan éxito,
es preciso apoyarse en una paridad monetaria exacta.

Por esta razén, mi recomendacién podria expresar-
se con una férmula muy sencilla, que se puede escribir
con tiza en una pizarra: 1 euro = 7 francos.

iSolo entonces entrarfamos con buen pie en la
Unién Monetarial

(ENTREVISTA)

No es preciso que los franceses piensen que se
han burlado de ellos

Denis Jeambar, Corinne Lhaik y Jean—Pierre Séréni, en
L’Express, n® 2368, semana del 21 al 27 de noviembre
de 1996)

LEXPRESS: No utiliza nunca la palabra "devalua-
cién” en su texto. Sin embargo, ses de lo que se trata?

Valéry Giscard d'Estaing: Esta palabra tiene una
connotacién negativa en la cultura francesa. Se ha
relacionado, por lo menos en el pasado, con nuestras
desgracias monetarias; en este caso, no se trata de
devaluacién en el sentido literal de la palabra. Propon-
go encontrar la tasa exacta entre el délar y el franco,
dos monedas cuya fluctuacién esté correlacionada. Si
nos ponemos a analizar los Ultimos seis afios, el valor
del délar ha sido mas bajo en algunas ocasiones, pero
también ha habido periodos en que superd los 6 fran-
cos. La paridad de 1 ddlar para 5,50 francos me parece
la mas correcta.

Para determinar esta paridad ideal, aborda el tema
del euro. Seguin sus célculos, si se decide fijar el valor de
la futura moneda europea en 7 francos, ¢ esto equivaldria,
aritméticamente, a que un délar cueste 5,50 francos?

Si. Y es una suerte increible. La cuestién del euro
ha constituido el punto de partida de mi reflexién. jDe-
seo que la moneda Unica salga adelante! Ya se sabe
que, de aqui a finales de 1998, se atravesaran situacio-
nes muy dificiles, en particular porque en 1998 habra
elecciones en Francia y en Alemania. Si se aprueban
algunas de las propuestas de la Comisién Europea de
Bruselas, esto nos llevara a una situacion dificilmente
soportable. {Sus expertos proponen que la equivalen-
cia del euro en moneda nacional sea una cifra con
cinco decimales! Se sabe que el euro equivaldra a un
ecu [nota de la redaccién: el ecu es la cesta de las
diferentes monedas europeas que actualmente utilizan
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los bancos y las empresas)]. Actualmente, el ecu esta
valorado en 6,4609 francos. ¢Se imagina en el Salén
del Automévil sacando su calculadora para saber cuan-
to cuesta, en francos, un coche de 11.000 euros? Es
por lo tanto necesario llegar a una cifra redonda en
francos. Si se fija el valor del euro en 6 francos, esto
supondria una revaluacién del franco, lo cual empeora-
ria las dificultades actuales. Si se fija en 7 francos,
recuperariamos una paridad internacional mas satis-
factoria. El délar equivaldria entonces a 5,50 francos.

¢ Por qué es buena esta cifra para Francia?

Porque sufrimos una sobrevaluacién situada entre
el 8 y el 9% respecto al ddlar. El marco, al que nos
hemos unido, nos ha empujado hacia arriba. En conse-
cuencia, nos enfrentamos a una politica de deflacién
interna impuesta por los criterios presupuestarios de
Maastricht, asi como a una sobrevaluacién de nuestra
tasa de cambio. Esto se paga en materia de crecimien-
to y de empleo: nuestra tasa de desempleo ha alcanza-
do unos niveles insoportables, y nuestro crecimiento
apenas alcanza el 2%. Tenemos que llegar al 3%.

¢De qué manera puede ayudarnos un ddlar a 5,50
francos?

Si se deprecia el franco respecto al délar, nuestra
moneda también se depreciara respecto a las monedas
europeas, como la libra, la lira y la peseta, cuyas deva-
luaciones nos han hecho tanto dafio. Tanto nuestro
comercio exterior como nuestros agricultores o nuestro
turismo se verian beneficiados. Un sentimiento de eu-
foria invadiria entonces el sistema productivo francés.
En caso de que se tome de manera inmediata dicha
decisién, los efectos serfan visibles para los franceses
a partir de mediados de 1997.

¢ Ha encontrado entonces el detonador que Chirac
y Juppé estdn buscando con desesperacion?

iSil Es un detonador muy potente. Entrariamos en
una nueva fase de crecimiento que nos permitiria, no
sélo cumplir los criterios de Maastricht, sino también
sequir reduciendo las cargas presupuestarias, lo que
constituye una prioridad absoluta.

Pero, para depreciar el franco respecto al délar, es
obligatorio hacer lo propio respecto al marco. Sin em-
bargo, el Sistema Monetario Europeo nos exige respe-
tar un margen de fluctuacién cercano al 15% (cifra
fijada después de la crisis de agosto de 1993) respecto
a la tasa eje (1 marco aleman equivale a 3,35 francos).
¢ Es su propuesta compatible con nuestros compromi-
sos europeos?

Lo ideal seria que también los alemanes intentasen
modificar la paridad entre su moneda y el délar, porque
se enfrentan al mismo problema que nosotros. Pero no
parecen tener intencién de hacetrlo. Por lo tanto, debe-
mos actuar solos. Si depreciamos en un 8% el franco
respecto al délar, nuestra relacion con el marco se veria
afectada de manera proporcional. Dicha moneda alcan-
zaria el valor de 3,65 francos, cuando en la actualidad
se sitda en unos 3,38 francos. De este modo, seguiria-
mos cémodamente dentro del margen establecido del
15%.

En la practica, respetamos un margen méas estre-
cho (de aproximadamente un 2,25%), que ya estaba en
vigor antes de agosto de 1993. Si decidiéramos dejar

de respetar dicho margen oficioso, ino deberiamos
entonces contar con el acuerdo de los alemanes?

Juridicamente, nada nos obliga a ello. El margen
es del 15%, y dentro de estos limites, tenemos total
libertad de accién. Dicho esto, los alemanes son nues-
tros socios en muchos campos, y no deberfamos coger-
los por sorpresa. Pero les recuerdo que cuando han
tenido que tomar decisiones en materia monetaria —la
mas importante fue la fijacién de una paridad entre el
marco alemdn y el Ostmark (marco de Alemania orien-
tal) en el momento de la reunificacion— no nos han
consultado mucho. Consideraron que se trataba de un
problema nacional. Pues en nuestro caso, fijar nuestro
nivel de entrada en el euro jtambién constituye un
problema nacional!

¢No podria cada pais decidirlo de manera indivi-
dual?

La decisién formal serd aprobada por unanimidad
por el grupo de paises que participen en el euro. Pero
consistird en una ratificacion en funcién de las tasas de
cambio existentes en el periodo previo a tal decisién.
Es por lo tanto preciso actuar de manera inmediata con
el fin de situarse en el nivel que se considera conve-
niente, para, posteriormente, ratificarlo cuando se pro-
ceda a la eleccion.

Pero si de repente decidiéramos sacarle mayor
partido al margen del 15%, ¢éno correriamos enfonces
el riesgo de provocar una especulacion a la baja del
franco, superando ampliamente el 15%7? Y, en tal caso,
jadiés moneda tnica!

Nuestra moneda es fuerte, puesto que en la actua-
lidad no tenemos que esforzarnos mucho por mantener
su valor, ni siquiera aumentando los tipos de interés o
llevando a cabo intervenciones masivas en el mercado
de cambios. Si decidiéramos reducir el nivel de nuestra
moneda, dejarfamos de estar en la retaguardia de los
mercados para situarnos a su cabeza. Seria una inicia-
tiva del gobierno de Francia, que elegiria su tasa de
entrada en el sistema de moneda Unica.

A la inversa, y técnicamente hablando, en los mer-
cados se puede considerar que no tenemos ningtn
motivo para depreciar el franco respecto al marco. Di-
chos mercados pueden seguirnos durante algunos me-
ses pero luego volver a situar el franco en su nivel
actual. En tal caso, jsu maniobra seria como un man-
doble en el agua!

No, porque la decisién de entrar en la Unién Mone-
taria es estrictamente politica. Por lo tanto, el factor
"voluntad" desempefia un papel importante. Si estamos
verdaderamente determinados, en los mercados se
considerara que conviene apoyar nuestras decisiones.

¢No implica su propuesta que los estalutos del
futuro Banco Central Europeo establezcan la obliga-
cién de velar por el crecimiento, y no sélo por la estabi-
lidad de los precios?

Si, la politica monetaria del Banco Central Europeo
deberd perseguir este objetivo. Pero no es necesario
incluirlo en sus estatutos. Cuando dicho banco esta-
blezca sus reglas, deberd discutir esta cuestién de
fondo. Y pienso que se conseguira el siguiente consen-
so: dar prioridad a la estabilidad de los precios, pero
teniendo siempre presente la necesidad de un creci-
miento no inflacionista. Y ademés, claro esta, el banco
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central debera estar pendiente del valor externo de la
moneda europea. Pienso que tal consenso es posible,
porque los alemanes se encuentran en una situacién
muy similar a la nuestra: su crecimiento es débil y su
tasa de desempleo sigue una trayectoria ascendente.
Ademas sustentan los mismos debates. Helmut
Schmidt [ex canciller alemé&n], quien comparte conmigo
la paternidad de la moneda europea, expone las mis-
mas ideas en el diario Die Zeit[articulo publicado por el
diario Le Monde del 9 de noviembre de 1996]. De
hecho, le he comentado mi propuesta.

Si su estocada secreta es tan eficiente, ;por qué
no la ha puesto en practica antes?

En Francia se han desaprovechado varias ocasio-
nes. La primera, en marzo de 1993, inmediatamente
después de las elecciones legislativas; la cohabitacién
lo impidié. La segunda, durante la crisis monetaria de
agosto de 1993; pero los que eran partidarios de la
fluctuacién del franco también eran contrarios al esta-
blecimiento de la unidén monetaria. Simpatizar con su
politica hubiera supuesto renunciar a este proyecto. El
gobierno de aquel entonces tuvo razén al no hacerlo,
aunque desde un punto de vista econémico se trate de
la mejor solucién. Y, por dltimo, la tercera oportunidad
que tuvo Francia se la brindaron las elecciones presi-
denciales de mayo de 1995. Siempre he sido de la
opinién que tal decision debia ser la primera que ha de
tomar un presidente de la Republica recién electo, y
que el tradicional encuentro francoaleman, en plena
campafa electoral, constituia una oportunidad para
anunciar nuestra nueva paridad.

¢ Por qué no se ha hecho?

No lo sé. De haber sido candidato, lo hubiera inclui-
do en mis prioridades, asi como una reduccién sustan-
cial de las cargas sociales de los bajos salarios y la
cuestion de los mandatos quinquenales.

¢:Le ha comentado su idea al presidente Jacques
Chirac?

Si, el verano pasado.
¢Cudl fue su reaccion?
El es quien debe contestar a esta pregunta.

¢JCudl seria el calendario perfecto para aplicar su
propuesta?

Habria que comunicar nuestra paridad inmediata-
mente después de votar los Presupuestos. Es decir en
el transcurso de los préximos dfas, y antes del afio que
viene, puesto que entre 1997 y 1998, las camaras de
comercio, las empresas y los grandes distribuidores se
dedicardn a preparar activamente la entrada del euro.
Resulta, por lo tanto, imprescindible darles una sefial
clara: el euro equivaldra a 7 francos. Si es imposible
tomar tal decisién desde un punto de vista juridico, se
podra situar el franco en esta trayectoria. De hecho,
tendremos que hacerlo, porque de lo contrario, si no se
les ofrece una solucién sencilla, los franceses pensa-
ran que se han burlado de ellos.

El Informe del Comité de Asesores Econdémicos
del gobierno aleman

(De varios diarios en lengua alemana)

Recogemos lo mas sustancial de este informe y un
breve comentario editorial de Frankfurter Allgemeine
Zeitung

* % %

El Comité de Asesores Econdmicos del gobierno
aleman ha emitido su tradicional dictamen, referido
esta vez al proximo afio. Cabe recordar que el Comité
lo componen los cinco profesores que a continuacién
se relacionan —también conocidos como los “Cinco Sa-
bios"- correspondiendo la presidencia al primero de
ellos: Herbert Hax, de la Universidad de Colonia; Jiir-
gen B. Donges, de la misma Universidad; Rolf Peffeko-
ven, de la Universidad de Maguncia; Wolfgaang Franz,
de la Universidad de Constanza y Horst Siebert, Presi-
dente del Instituto de Economia Internacional de Kiel.

El Comité vislumbra con sentimientos dispares la
evolucién de la economia alemana en 1997. Espera
que se siga recuperando, pero, en cambio, no prevé un
despegue de las inversiones. Tampoco confia que me-
jore la situacién del crecimiento, no es capaz de ponet-
le remedio. Esta es, en resumen, la tesis del informe
presentado en Bonn por el grupo de expertos. La debi-
lidad en cuestion sdlo podria superarse si la politica
econdmica creara condiciones marco seguras, median-
te reformas con orientacién de futuro y coordinadas
entre si, que permitieran recuperar la confianza de los
particulares. Las reformas deberfan tener lugar en to-
dos los planos, pero muy particularmente en el de la
seguridad social al que el Comité dedica un capitulo
especial en su dictamen.

Hay una gran coincidencia entre el pronéstico de
los expertos y el del informe de otofio de los seis
principales institutos de investigacién econémica reco-
gido ya en el nimero anterior de Cuadernos. Se sefiala
que la expansién se ve favorecida sobre todo por la
exportacién, ya que en los paises industriales se confia
en que en 1997 haya un moderado desarrollo al alza de
aproximadamente un 2%. También registrardn cierta
reanimacién una serie de sectores préximos a la indus-
tria. En cambio, las actividades econémicas orientadas
hacia el mercado interior, como la construccién, el co-
mercio, el transporte y los servicios, quedaran mas bien
a sotavento de la evolucion de la coyuntura. La expor-
tacién seguird asf siendo la locomotora méas importan-
te, si bien su fuerza impulsora continuard sin beneficiar
a las inversiones. De consiguiente, actualmente es difi-
cil prever si los empresarios abandonaran en tiempo
previsible su cautela y volveran a incrementar fuerte-
mente estas inversiones.

La politica financiera —sometida al circulo vicioso
de elevados gastos y creciente presién de impuestos y
gravamenes, con una base imponible en retroceso, y
de una carga de intereses en aumento con déficit per-
sistentemente altos— deberia proseguir de forma con-
secuente los esfuerzos de saneamiento para conseguir
doblegar, como exigen los criterios de Maastricht por
debajo del 3,3%, el endeudamiento nuevo, estimado
por los cinco profesores en esta cuantia. De todas
formas, uno de ellos, Wolfgang Franz, se separa en
este punto del parecer de los deméds al considerar que
debe darse la debida importancia al riesgo de agrava-
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CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE LA ECONOMIA ALEMANA
(Variaciones en términos reales respecto al afio anterior en porcentaje

1994 1995 1996 1997

Consumo privado 1,0 18 1,75 1,75
Consumo del estad0.....cesecererescrrennesens 1,3 20 275 1,00
Inversiones en equipos -1,2 2,0 050 350
Inversiones en CONStILCCION c.vveeeseeecsrncere 7,7 12 225 025
Exportaciones 7,5 59 350 875
Importaciones 71 6,4 200 475
Producto Interior Bruto (PIB) ..e.eeesemersseess 2,9 1,9 150 2,50

PIB en Occidente de Alemania.. 22 1,6 1,60 2,50
PIB en Este de Alemania.......... 9,9 53 200 225
indice de precios al consumo()....eec. 27 1,8 1,50 1,75
Rentabilidad circulante (porcentaje)(2)..... 6,7 6,5 580 6,00

Tasa de utilizacidn de capacidades(3)} ..... 944 944 9430 94,90

Tasa de paro
(Nivel en porcentaje) ......umsisssssens 105 104 11,40 11,70
En Oeste de Alemania.........coereeeeserceas 9,2 9,3 10,10 10,40
En Este de Alemania 145 16,10 16,50

Tasa de paro abierto y descublerto .......... 153 146 1520 15,00
En Qeste de Alemania.......ccrearessrenens 112 114 1240 12,50
En Este de Alsmania......c.cemeeceseseneserne 291 260 2550 24,50

Costes salariales unitarios......coeecereceerens -0,1 13 025 -0,50
En Oeste de Alemania........c.coreeseecsneenrs -0,4 10 025 -0,75

En Este de Alemania -1,1 19 225 225

(1) Variacién respecio al afio anterior en porcentaje; (2} Rentabilidad circulante de tilulo renta fija con
vencimienlo de mds de 4 afios; (3) Producto Interior Bl en porcentaje del potencial productivo
Fuente; Comité de Asesores Econdmicos y Estadisticas Oficales. Los valores para 1996 son estima-
ciones, los valores para 1997, pronésticos de! Comité de Asasares Econdmicos.

miento de las tendencias recesivas, mostrandose, por
ello, partidario, en fase de recesién, de una interrupcién
de las medidas de saneamiento.

Los criterios de politica financiera no deben flexibi-
lizarse. Es mejor aplazar la Unién Monetaria Europea si
en la primavera de 1998 —momento previsto para el
examen- resultara que no pueden cumplirse las condi-
ciones exigidas. Un aplazamiento no significaria el fin
de la Unién Monetaria.

Otro aspecto necesario lo constituye para los ase-
sores el pacto de estabilidad europeo que, sin embar-
go, no puede reemplazar el cumplimiento de los crite-
rios de convergencia, como algunos politicos insindan
a veces. Los “sabios” creen que el proyecto de pacto
elaborado por la comisién Europea es impreciso. Pro-
ponen que la superacion del déficit presupuestario del
3% lleve automaticamente consigo sanciones. En caso
de acontecimientos extraordinarios que den lugar a
fuertes dislocaciones de la economia nacional, pero
gue no tengan nada que ver con los habituales puntos
bajos de la coyuntura, deberia ser un grupo inde-
pendiente el que, a peticidn del pais afectado, suspen-
diera el automatismo de las sanciones.

Pero también consideran necesario los expertos un
pacto nacional de estabilidad que asegure el reparto
entre la Federacion y los “lander” del déficit admisible.
Una comisién de expertos podria elaborar una pro-
puesta para la distribucién del marco de la deuda. Lo
cierto seria, sin embargo, que los estados federados
resultarfan particularmente afectados, porque, contra-
riamente a lo que sucede con la Federacidn, no tiene
autonomia en materia de politica fiscal.

Con vistas a la reforma del impuesto sobre la renta,

el informe insiste en una escala de gravamen progresi-
va lineal con reduccidn, tanto del tipo méximo, como del
tipo de entrada. Una rebaja sustancial de la escala, con
tipos entre el 20 y el 40%, tendria como consecuencia
una disminucién de ingresos fiscales de entre 80 y
100.000 millones de DM, dificilmente soportable hoy.
Pero sl deberia alcanzarse en esta reforma una des-
gravacion de los particulares del orden de los 20 a los
30.000 millones de DM. Para ello deberia reducirse el
gasto, porque, de lo contrario, seria inevitable la subida
de otro impuesto.

Como se ha sehalado, los autores del dictamen
dedican este afo especial atencion a la reforma de la
seguridad social. Desde su punto de vista, deben ir
ganando en importancia, para que el sistema tenga
posibilidades de mantenerse a largo plazo, la previsién
y la responsabilidad propias frente a la prestacién co-
lectiva de asistencia. En general, deberfan en la segu-
ridad social estar més estrechamente vinculadas entre
si la carga contributiva y la proteccidén proporcionada
por el seguro. Segun los autores, en el seguro de
pensiones se llegara inevitablemente a una coexisten-
cia de una cobertura basica obligatoria y una previsién
adicional organizada a nivel individual y, en todo caso,
de la empresa. Con ello podria ganar en importancia el
procedimiento de cobertura de capital, procedimiento
gue puede proporcionar una mayor rentabilidad. Este
procedimiento supone un mayor riesgo econémico,
pero un menor riesgo politico. En cuanto al seguro de
enfermedad, se tratarfa de mejorar las condiciones de
competencia, ya que en este terreno lo que domina son
la planificacién central, las instrucciones y los precep-
tos.

La eficacia del seguro de paro se podria aumentar
ofreciendo posibilidades de eleccién a los trabajadores.
El seguro estatal e desempleo podria estar dividido en
una cobertura minima obligatoria y un seguro volunta-
rio suplementario. La primera deberia corresponder a
una determinada fraccién de la retribucién neta y estar
fijiado de manera que para la gran mayoria de los
asalariados estuviera por encima de |a pensién asisten-
cial, pero por debajo del nivel actual de prestaciones
del seguro de desempleo.

Juntamente en este punto del paro concluye el
informe cuando —después de afirmar que la politica
monetaria es la que hoy da lugar a menos preocupa-
cion, porque no hay presién inflacionista— sefiala que el
mayor riesgo para los pronésticos radica en la dificil
apreciacién del comportamiento de los interlocutores
sociales. Los cinco profesores esperan que la politica
salarial siga ajustandose al objetivo de garantizar el
empleo. Sin embargo, no hay que excluir huelgas y
“lock—outs” que amortiguarian aun mas la disposicién a
invertir (cuadro nim. 1).

La recuperacién en los nuevos estados federados
progresa mas lentamente. En 1997 la economia podria
crecer en el Este sdlo un 2,25%, frente al 2% en la parte
occidental del pais. Los expertos previenen, no obstan-
te, contra el pesimismo. Ademas, sefialan que, a pesar
del riesgo de caer en la mentalidad de la subvencién,
esta fuera de duda que los nuevos estados federados
siguen necesitando considerable ayuda financiera. Sin
embargo, es necesario fijar adecuadamente las priori-
dades. Si el fomento de las inversiones, inicialmente
limitado en el tiempo, se viene prorrogando una y otra
vez, en vista de la critica situacién de muchas empre-
sas, se reafirmara la expectativa de que las inversiones
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estdn permanentemente subvencionadas. Y esta idea
debe sufrir un cambio.

Reformas y riesgo.
(Edit. de Frankfurter Aligemeine Zeitung)

Implantacién de reformas: éste es el titulo y la
clave, al mismo tiempo, del informe de los expertos.
Estas reformas han de estar orientadas con criterio de
futuro y coordinadas entire si, no de otra forma se podra
superar la debilidad en el crecimiento. Ya no sirven las
medidas aisladas —por ejemplo, sélo la reforma del
impuesto sobre la renta. A la reforma fiscal hay que
afadir una nueva estructuracion de los sistemas de la
seguridad social. Un paquete de medida de la amplitud
que exige el Comité de Asesores— —ya no se quiere
hablar de reclamar— va naturalmente més alld de un
sentido modificado de las obligaciones de previsién y
de asistencia del estado y, con ello, también la respon-
sabilidad propia. El ciudadano se ha habituado a lo
largo de décadas, y para su bienestar, a hacer respon-
sable al estado. Los gobernantes han atendido de buen
grado este deseo, ya que conllevaba para ellos un
fuerte aumento de la capacidad de disposicién sobre
recursos financieros y sobre tareas creadoras. Los “sa-
bios" piden de forma categérica que se introduzca un
giro. El estado debe reducir gastos y concentrarse en
sus propias funciones. En cuanto a los ciudadanos,
deberén, si, pagar menos impuestos, pero también
asumir mas responsabilidad propia en su cobertura
social. Esto encierra un riesgo econdmico. Pero éste
podria ser en una cierta medida mas pequefio que el
riesgo politico de los actuales sistemas estatales de
seguridad social.

Las vacilaciones de los britanicos

(Edit. de Bettina Schulz en Frankfurter Allgemeine Zeitung
del 18 de Noviembre)

Lo mas tarde en Mayo habra en Gran Bretafia
elecciones. Uno de los temas centrales de la campafia
electoral lo constituird, como no podia esperarse fuera
de otro modo, la Unién Monetaria Europea. Por supues-
to que menos en un sentido positivo. Mientras que Italia
y Espafia se esfuerzan por su incorporacién ya en la
primera fase, en 1999, en Gran Bretafa lo que se
cultiva es realmente la aversion a la idea de integracion
de la Unién Monetaria.

Todo parece indicar que en la fecha citada Gran
Bretafia no accedera. El partido conservador est4 de-
masiado dividido en esta cuestién. Incluso en el partido
laborista se oyen, mientiras tanto, voces contrarias a la
adhesion. Asi Robin Cook, del gabinete en la sombra
de Tony Blair, ha formulado hace poco una visién bas-
tante euroescéptica de la Unién Monetaria. Al mismo
tiempo, una y otra vez se presentan en la isla nuevos
argumentos para explicar por qué la entrada en la
Unién Monetaria serfa fatal para Gran Bretafia. Apenas
existe otro pais europeo al que, como Gran Bretafia, le
sea tan dificil admitir el planteamiento de vincularse, en
el campo de la politica monetaria y fiscal, a la Unién
Europea y de renunciar a derechos de soberania.

De todas maneras, hay argumentos materiales, y
sobre todo técnicos, que hacen improbable una partici-

pacién inmediata de Gran Bretafia en la Unién Moneta-
ria. En realidad, este pais deber{a incorporarse al Sis-
tema Monetario Europeo para reunir las condiciones
necesarias para su admisién en 1998. En elio no cabe
pensar, por el momento. Tampoco es de esperar que
los paises europeos vecinos compartan la interpreta-
cién de Kenneth Clarke en el sentido de que el actual
Sistema Monetario no es el sistema de anchos de
banda “normales” al que, en el Tratado de Maastricht,
se ha convertido en el fundamento del “test” monetario
de convergencia.

El tiempo que resta entre las elecciones al Parla-
mento, en Mayo, y la seleccién, en 1998, es, adem4s,
muy breve para poder hacer pasar por las CAmaras una
ley sobre la autonomia del Banco de Inglaterra. Hecha
abstraccion de los plazos para consultas, también se
plantea la cuestién de si un gobierno que acabara de
tomar posesion querria realmente hacerse enseguida
cargo de asuntos tan controvertidos.

Aesto hay que afiadir las dificultades coyunturales.
Contrariamente a lo que sucede en los paises del Con-
tinente, Gran Bretafia se encuentra actualmente en una
fase de fuerte expansién de la coyuntura, con claros
riesgos de inflacién. Aunque las elecciones estan pro-
ximas. Clarke ha tenido que subir ya ahora los tipos de
interés. El Banco de Inglaterra ha anunciado preventi-
vamente que esto no es suficiente. Muchos opinan que,
si Gran Bretafia quisiera entrar en la Unién Monetaria,
habria que esperar a un periodo de intereses de des-
censo. Por éstos y otros motivos se afianza en este
pals la esperanza de que se va a dar tiempo al tiempo
y se va, en su caso, a acceder mas tarde, quiza en el
afio 2002, a la poco deseada Union Monetaria.

En la discusién publica también se mencionan,
como es natural, los inconvenientes de la estrategia del
no o de la vacilacién. Gran Bretafa estia perdiendo
desde este momento influencia para participar en la
formulacién de las futuras condiciones marco de la
Unién Monetaria. El controvertido debate sobre las mo-
dalidades de la presencia de Gran Bretafia en el siste-
ma de pagos “Target” ha abierto los ojos al Banco de
Inglaterra y al Ministerio britdnico de Finanzas. No es
realista la suposicién de que a una Gran Bretafia au-
sente se le podrian —en caso necesario, también con
cargo a la regulacién de la oferta monetaria— otorgar,
en el trAmite de pagos, condiciones excepcionales para
el trafico monetario con el Banco Central. En la plaza
financiera de Londres se es mientras tanto mas sensa-
to.

Son cada vez mas los banqueros de la “City” londi-
nense que temen que la sindicacion de empréstitos en
euros y el mercado primario de euroempréstitos pudie-
ran paralizarse si Londres no participa. Podrian seguir
el mercado primario de titulos industriales de deuda en
euros, también el mercado secundario y, por tltimo,
asimismo, el mercado de otras monedas. Londres se-
guiria siendo centro del mercado de divisas, de la
“corporate finance” y, sobre todo, de productos finan-
cieros mas complejos. No obstante, si Gran Bretafia
quedara al margen de la Unién Monetaria, la plaza
financiera londinense resultaria afectada. Con inde-
pendencia de esto, Gran Bretafia tendrda que pagar
siempre un recargo de rentabilidad frente al euro, por lo
menos, en cualquier caso, si el euro se convierte en
una moneda estable y codiciada.

Hasta ahora, la industria britanica y la “City” londi-
nense han mostrado reserva. Pero, lo mas tarde des-
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pués de las elecciones, aumentara la presidn desde el
mundo empresarial en favor de la incorporacién a la
Unién Monetaria, aunque la mayor parte de los repre-
sentantes de este sector y de la “City” tengan, en
realidad, una mentalidad contraria a ella.

El Ministro de Finanzas Kenneth Clarke y el Banco
de Inglaterra hacen todo lo posible para que Gran
Bretafia pueda satisfacer los criterios de Maastricht. No
es facil que a finales de Noviembre, con motivo de la
presentacién del nuevo presupuesto, Clarke ofrezca
grandes rebajas de impuestos. El endeudamiento nue-
vo es, de todas formas, demasiado elevado. Al mismo
tiempo, el Banco de Inglaterra insiste en una nueva
subida de tipos de interés, por mucho que esto pueda
irritar a Carke. Pero es que la inflacién est4, con apro-
ximadamente el 3%, claramente por encima de la de
Alemania y Francia.

El gobierno se encuentra asi ante un dilema. A
corto plazo, coincidiria con el sentir de la poblacién si
mantuviera a Gran Bretafa fuera de la Union Moneta-
ria. Pero, en un segundo término, se perfila en los
banco y en el mundo de la industria el deseo a tomar
parte. A lo mejor los briténicos siguen la tradicién. La
experiencia histdrica muestra que Gran Bretafia —como
ya sucedi6 con la creacién de la Comunidad del Carbén
y del Acero, la Comunidad Europea y el Sistema Mone-
tario Europeo— primero esperard, se quejara de los
demaés estados que la precedan y después seguira de
mala gana. Sin embargo, la Historia tampoco es una
maestra de la que quepa fiarse del todo.

Francia refunfuia en contra de Maastricht

(Stiddeutsche Zeitung, edit. de Rudolph Chimelli del 22 de
Noviembre)

;Se estan preparando los batallones de Francia
para una nueva batalla de Maastricht? No se desoyen,
incluso en las filas de destacados politicos del gobier-
no, las voces de los criticos de la consecuente trayec-
toria europea del Presidente Chirac y de su Primer
Ministro Juppé. Para todos ellos, la rigurosa politica de
estabilidad, que en los dos préximos afios deberé pre-
parar al pais para la transicién al euro, es la que da la
pauta. El creciente desempleo, la popularidad, en baja,
de quienes detentan el poder, la precariedad de las
arcas publicas, el persistente estancamiento de la eco-
nomia, la alarma social ponen, en realidad, a prueba el
tejido de la sociedad francesa.

Aunque también se hace responsables a los crite-
rios de Maastricht de todos los males, no se trata, sin
embargo, tanto de economia y moneda, como de poli-
tica. A muchos franceses les inquieta la idea de que las
decisiones que afecten directamente a su vida personal
no se tomen ya en Paris, sino, por burécratas anéni-
mos, en Bruselas, o por presidentes de bancos, detras
de gruesas puertas acolchadas -y, en este caso, enci-
ma, en Frankfurt. A lo largo de cuatro siglos el pueblo
se ha acostumbrado a que el rey ordene y disponga de
forma soberana— o lo haga el presidente de la Reptbli-
ca, con sus ministros y los diputados. Normalmente la
gente estaba descontenta con los resultados, increpa-
ba, se rebelaba, se manifestaba. Pero el cufo de las
monedas de antes o la moderna fotografia en color en

el ayuntamiento ponian de manifiesto a todo el mundo
con quien se las tenia que ver.

La clase politica esta familiarizada con estos esta-
dos de animo y sabe cémo enfrentarse con ellos. Por-
que, por lo menos tanto como la pobreza publica, preo-
cupa, a quien detenta el poder, su personal temor a no
volver a se elegido. Cuando dentro de afio y medio
tengan lugar los comicios para la nueva Asamblea Na-
cional, dejara plumas la coalicion entre el RPR gaulista
y el UDF liberal. Podria incluso, caso de que el descon-
tento siguiera aumentando, quedar en minoria. Cada
vez se extiende méas dentro de la mayoria del gobierno,
el sentimiento de que deberfa haber algtn tirén visible
gue pusiera en movimiento el carro desviado.

Es igualmente grande la desorientacion. El antiguo
Presidente Valéry Giscard d’Estaing, que ha sido el
ultimo en unir su voz a las de los que lanzan adverten-
cias, recomienda desvincular al sélido franco del DM,
as{ como una devaluacién del diez por ciento. Como
uno de los padres fundadores de la Europa monetaria,
esta en favor de la UE y de buena gana avanzaria
encabezandola. También es partidario del euro, si bien
habrfa preferido que adoptara la forma de “ecu”. Gis-
card se inclina, sin embargo, por una Unién Monetaria
en condiciones mas soportables. Como el tipo de cam-
bio del franco no se puede fijar por decreto en el Boletin
Oficial del Estado, él no desciende a la cuestién esen-
cial de cémo debe instrumentarse una devaluacion
frente al DM. en los mercados nada parece aconsejar-
lo. Los excedentes del comercio exterior francés son
mayores que nunca Yy el franco se ha consolidado con
respecto al DM.

El antiguo Ministro del Interior Charles Pasqua va
mds alld. Se siente como en el afio 1788 y prevé el
inevitable derrumbamiento del régimen, porque el pie
francés no entra en el zapato de Maastricht. Philippe
Séguin, Presidente de la Asamblea Nacional, compa-
fiero de partido de Juppé, exige desde hace tiempo una
“politica distinta” de la que practica éste. Igual que
Pasqua, se habia mostrado partidario, antes del refe-
réndum de Maastricht, del “no” , pero volvié después a
las filas de la mayoria. El representante del ala derecha
del UDF Philippe de Villiers es el tnico que claramente
pone de manifiesto lo que muchos piensan cuando liga
sus deseos de que haya nuevas elecciones con la
retérica de la “hegemonia alemana”, a la que Francia
no se puede someter.

Estos tonos resuenan como ecos de la izquierda.
Para el antiguo Ministro de Defensa socialista Jean—-
Pierre Chevénement, que se mueve como disidente en
el entorno de su primitivo partido, constituye un leitmo-
tiv el que Francia no puede renunciar a los instrumen-
tos de una politica econémica y social nacional. Tam-
bién se ha cargado de cautelas el PS, tan incondicio-
nalmente europeo en el pasado. Hacia todavia un afio
que su dirigente Lionel Jospin se negaba a fijar por
adelantado condiciones para la puesta en practica de
la Unién Monetaria. La nueva versién es que, “en el
momento oportuno”, se adoptara una decisién por lo
que se refiere a las condiciones fijadas por el partido.
Una Unién Monetaria franco—alemana reducida, sin la
presencia de Espaiia y de ltalia, no seria del gusto de
los socialistas.

Un chiste apdcrifo, proveniente de circulos de la
cupula, dice que los conductores del tandem se pusie-
ron de acuerdo en 1989, a propésito de la reunificacién
alemana, en la formula de, para Kohl, toda Alemania, y
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para Miterrand, medio marco (en aleméan, Mark signifi-
ca, tanto la moneda marco, como territorio fronterizo).
Se podia ser generoso, porque nadie preguntaba por el
coste de la remodelacién de Europa, tratdndose, como
en este caso, de un terreno histéricamente tan movedi-
zo. Todavia nadie ha pronunciado palabras tan horren-
das como la de “hegemonia”. Entonces, como ahora,
de lo que se trataba era de englobar en Europa a una
Republica Federal que habia crecido. Los alemanes
debian aportar como regalo de tornaboda su bien mas
preciado, el marco. El que siete afios después muchos
franceses vean en este presente un deseo encubierto
de prepotencia es algo que nadie va a entender en
Alemania.

Miedo al euro

(Edit. de Andreas Oldag en Siiddeutsche Zeitung del 20
de Noviembre)

“Todos hablan del euro. ¢Cuéndo llega finalmente
la moneda europea comun?” pregunta al teléfono una
halagadora voz masculina. Su interlocutora responde.
Carifiosamente habla de criterios de convergencia y
estabilidad de tipos de cambio. Quien marque la linea
caliente para el euro 0180/5221999 podra escuchar a
ambos en su tierna charleta sobre la nueva moneda. El
proyecto lo financia la Replblica Federal. La cuestion
es cémo recibird el ciudadano esta clase telefénica
particular. Los alemanes rechazan con pertinacia en las
encuestas la Unién Monetaria Europea (UME). No
quieren renunciar al marco.

Al mismo tiempo, el debate cada vez méas encona-
do sobre la moneda Unica en el que se debaten los
expertos ha intensificado la incertidumbre general. El
antiguo Canciller y economista Helmut Schmidt culpa
al Presidente del Banco Federal Aleman Hans Tietma-
yer de poner a la chita callando trabas al euro. Los
“Cinco Sabios” dudan, en su informe de otofio, de que
Alemania satisfaga en 1997 los criterios exigidos para
la adhesién a la UME. Y en Munich el Presidente del
gobierno bavaro Edmund Stoiber se ejercita en el cum-
plimiento porcentualmente exacto de estos criterios de
convergencia.

¢ Necesitamos o no necesitamos el euro? La discu-
sién se ha convertido en la cuestién nacional decisiva.
Aclararlo es tan dificil, porque, al sopesar los argumen-
tos, puede no existir una respuesta positiva o negativa
clara. Cierto que el euro sera una ayuda para el Merca-
do Interior. Podrian ahorrarse costes de transaccion
por valor de 30.000 millones de DM al afio en la conver-
sion de las monedas nacionales. Para los exportadores
de la UE desaparecerian los riesgos de cambio.

Sin embargo, seria una ilusién creer que soélo con
el euro se conseguirian los puestos de trabajo que
Europa necesita. Al contrario, la creciente presién de la
concurrencia en el espacio monetario comun segura-
mente acelerard la disminucién de la cifra de empleos.
Ademas, la economia no funciona como se dice en los
manuales. Nadie puede predecir con exactitud las con-
secuencias del euro. Segun el modo de proceder ale-
man caracteristico, se intentara naturalmente de nue-
vo, comprimir el futuro en un modelo rigido. Hay que
eliminar cualquier riesgo para la estabilidad de la nueva
moneda.

El gobierno federal, con su pedante discusién so-
bre la convergencia, se ha colocado una trampa a si
mismo. Por un lado, esta constantemente proclamando
la necesidad de respetar los limites maximos del déficit.
Esto constituye sobre todo una sefial psicolégica para
los mercados financieros. Deben eliminarse todas las
dudas acerca de que el euro pudiera nacer el 1 de
Enero de 1999 como una moneda débil. Por otro lado,
las lamentaciones sobre el cumplimiento puntual de los
criterios de convergencia pasan por alto la realidad
politica. El Canciller Federal Helmut Kohl y el Presiden-
te francés Jacques Chirac hace tiempo que se han
puesto de acuerdo sobre una decision en favor de la
Unién Monetaria y tienen que explicar esto a un publico
escéptico. Aunque Alemania tenga el aio que viene un
déficit presupuestario del 3,2% , 6 incluso del 3,3%, del
Producto Interior Bruto, el eurc probablemente vendra.
Porque para la estabilidad monetaria ello no seria ne-
cesariamente un desastre. Lo decisivo es que el Banco
Central Europeo (BCE) tenga la misma autonomia que
el Bundesbank y se oponga a cualquier presién para
poner en movimiento la maquina de imprimir billetes.

El pacto de estabilidad propuesto por el gobierno
federal es una especie de reaseguro de que los partici-
pantes en la UME mantendran su disciplina presupues-
taria incluso después de iniciarse la Unién. Sin embar-
go, también en este punto la discusién en torno a las
sanciones a los infractores en materia presupuestaria
puede llevarse hasta el extremo. Es irrelevante que un
pais tenga que depositar en el Banco Central Europeo
un cuarto por ciento o un quinto por ciento de su PIB.
Mayor importancia reviste, en cambio, el amplio auto-
matismo de las sanciones. Un pals no deberia buscar
pretextos, recurriendo a trucos contables, como hace
Francia con el presupuesto de 1997 y la transferencia
de pagos especiales de France Télécom.

Ahora bien, el que el proyecto del siglo, la Unién
Monetaria, funcione realmente sélo lo podré decir el
riguroso veredicto de los mercados. El principal defecto
de la moneda Unica es que los participantes en la Unién
Monetaria carezcan de una politica financiera comun.
En qltimo término, ésta sélo podria convertirse en rea-
lidad en un estado federal europeo comin. La Unidn
Monetaria vincula a paises de niveles econdmicos de
productividad muy diferentes. Es verdad que también
en la Republica Federal existen grandes desequilibrios
en materia de productividad y bienestar. Pero el fondo
de compensacioén financiera de los “lander” es el encar-
gado de impedir que las regiones ricas y pobres regis-
tren un total desmembramiento.

¢ Qué hace el gobierno de un socio de la UME
cuando la coyuntura se resquebraja y se hacen cada
vez mas largas las colas de los trabajadores en paro?
Las antiguas recetas consistentes en poner en marcha,
con créditos del estado, programas de empleo de miles
de millones quedarian descartadas con el euro. Al go-
bierno apremiado por la crisis econémica no le queda-
ria otra alternativa que dirigirse a Bruselas y mendigar
subvenciones. Las cajas de promocién de la UE siem-
pre han ido bien para practicar curas en las heriditas
nacionales. En resumen, quien sea partidario de que el
euro venga habréa de estar atento para que no le tenga
que dar también a la manivela de las subvenciones
europeas.
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El euro: elemento disgregador y factor
aglutinante

(Neue Ziircher Zeitung, edit. del 1 de Diciembre)

El tic tac del reloj de la Unién Europea (UE) esté
ajustado a la hora del euro. En el Tratado de Maastricht
se establecié que la Unién Monetaria entraria en vigor,
con la unidad monetaria ahora denominada euro, lo
mas tarde el 1 de Enero de 1999. Se trata de la tercera
fase de la Unién Econémica y Monetaria, un perfeccio-
namiento econémico de la unificacién del mundo de los
estados europeos que ya preveia el Tratado de Roma
de 1957 como objetivo de la Comunidad Econdmica
originaria. La cuenta atras se desarrolla en los ministe-
rios de finanzas, en los bancos centrales y en la econo-
mia privada. Las posibilidades de que se detenga pare-
cen reducidas; podria esta cuenta retrasarse y, con
ello, aplazarse la introduccién del euro. De todas mane-
ras, lo que no esta nada claro es el circulo de los paises
miembros de la UE que vayan a participar desde el
primer momento.

No resulta asombrosa la multiplicidad de cuestio-
nes abiertas, de caracter econémico y técnico, politico
y psicoldgico, que se plantean a esta obra del siglo que
es el nuevo instrumento de pago. Tampoco deberian
dejarse de lado las objeciones —que han proliferado en
los tltimos tiempos— por un posible fracaso del proyec-
to o por las consecuencias negativas que se teme
puedan darse. El debate sobre opiniones, temores y
deseos debe tener lugar cara a la opinién publica y ser
objetivo. El desagradable recuerdo de los preparativos
de “Maastricht”, con reminiscencias de los gabinetes
del absolutismo, deberia servir de advertencia y acicate
para los actores. Dinamarca ha consagrado el Tratado
constitucionalmente para la Unién Monetaria en un se-
gundo referéndum, merced a una clausula “opt—out”.
Sin embargo, los adversarios daneses de la Unién
Monetaria vuelven a afilar sus cuchillos.

En otros estados, como son Austria, Espafia o Ita-
lia, la clipula politica y econémica quiere, por fin, impo-
ner las desde hace tiempo necesarias reformas bajo la
presién de la Unidn y de las duras condiciones marco
exigidas para el euro. Surgen al paso una y otra vez
grietas, como en el caso de Francia, donde el antiguo
Presidente de la Republica Giscard d’Estaing, que ya
va para viejo, arremete subitamente contra la politica
del “franco fuerte” ligado al DM iniciada por los socialis-
tas. Nada menos que Giscard, que ya como Ministro de
Finanzas habia ayudado a consolidar la amistad fran-
co—alemana y que en sus tiempos de Jefe de Estado
habia atado méas de un paquete comun con el Canciller
Federal Schmidt

¢ Constituye la moneda comunitaria un peligroso
elemento disgregador para la Unién de Bruselas o se
convertird en el mejor factor aglutinante del Mercado
Interior? Es mas fécil la respuesta a la primera cuestion
que a la segunda que conduce al campo de las predic-
ciones econdémicas poco sélidas. en el actual estado de
la politica, desde la crisis de las vacas locas, nuevas y
peligrosas bacterias se han incrustado entre los britani-
cos y la mayor parte de la Unidn. Ya el afio préximo ésta
se va a escindir en dos grupos, por mitades aproxima-
damente, a causa del calendario del euro. El primer
grupo es el de los “turbos del euro” y esta capitaneado
por el Canciller Federal Kohl. Alemania y Francia, Lu-
xemburgo y los Paises Bajos, pero también Bélgica e
Irlanda, Finlandia y Austria consideran como un com-

promiso la cuenta atrds hasta 1999 y las rigurosas
condiciones econdémicas. Los gobiernos concentran en
ello su voluntad polftica sin preocuparse demasiado por
lo que piense la poblacién.

El segundo grupo estd constituido por los estados
que, al menos durante algan tiempo, desean mantener
sus antiguos medios de pago nacionales. Estan lidera-
dos por Gran Bretafa y Dinamarca, que en el Tratado
de Maastricht se habian distanciado formalmente de la
Union Monetaria. A ellos se unen ltalia, Espafia, Portu-
gal, Suecia y Grecia cuyas clases politicas dirigentes
son mayoritariamente partidarias de la nueva moneda,
pero que no cumplen los criterios de adhesién o lo
hacen sélo con trucos presupuestarios extraordinaria-
mente ingeniosos. Surge asi inevitablemente una
Unién de segunda clase. El euro sirve de profundiza-
cion al grupo del nicleo, pero a los escépticos los
distancia todavia mas de la Comunidad. Y los paises
candidatos del Este centroeuropeo, de cuya incorpora-
cion hace tiempo es partidaria la UE, deben incluirse,
por el momento, en el segundo grupo, porque para los
que estan fuera el euro es un obstéculo adicional.

Casi todo el mundo parte del hecho de que Gran
Bretafia no estard en absoluto en el grupo de cabeza
que, con un Banco Central comin en Frankfurt, practi-
card una politica monetaria Gnica. La politica de Lon-
dres ha estado siempre orientada también hacia los
intereses globales y ello no sélo porque algunos brita-
nicos sean euroescépticos. Whitehall ha intentado in-
fluir en la marcha del mundo antes de que la nocién de
“globalizacién” tuviera que estar presente en todos los
discursos. De todas formas, no se ha digerido la pérdi-
da del Imperio, ni de la influencia mundial. Con ello se
explica, en parte, la obstinacion inglesa en la UE. El
diagnostico de Londres, de exceso de reglamentacion
en algunas operaciones de la Union, es objetivamente
acertado. Pero la llamada a la descentralizacién en-
cuentra poco eco entre los demds miembros, porque
proviene del Reino que tan exiremadamente centraliza-
do fue bajo la Primera Ministra Thatcher.

La insularidad helvética ha sido esta semana un
motivo para anunciar que el mayor banco suizo iba a
trasladar su sede europea a Londres:, cuya “City” no
tiene temores de contracto frente al euro, ya lo introduz-
ca Gran Bretaia o siga ella vinculada al drea de Ia libra.
Segun su propia apreciacion, la plaza financiera de
Londres sigue siendo globalmente importante —tengan
o no- influencia en Bruselas las ideas inglesas. Tam-
bién esto deberfan tenerlo en cuenta los euroescépti-
cos de todos los paises.

La ola de consultas sobre la Constitucién de Gran
Bretaiia y su posicién en la UE que, en el caso de una
victoria electoral laborista, se cierne sobre el pais po-
dria dar lugar a una actitud clara y democréaticamente
legitimada frente a Europa. Los euroescépticos duros y
los eurorrealistas, moderados y de vision mas amplia,
serian comprensibles como grupos. Los antieuropeos
son un pufado de politicos del campo “tory” y del
campo laborista mal informados ¢ un par de hombres
de negocios, como el supermillonario Goldsmith, que,
en Ultimo término, quiere cancelar con un referéndum
la pertenencia a la Unidn. Los britédnicos son demasia-
do pragmaticos no para no haber aprendido a apreciar
las ventajas econémicas del Mercado Interior. Un refe-
réndum sobre el euro, que han prometido los conserva-
dores, y —en su gran celo imitador antes de las eleccio-
nes— ahora también los laboristas, purificaria el am-
biente.

108

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 117
DICIEMBRE 1996




RESUMEN DE PRENSA

No se puede predecir si en una campaiia en favor
del euro aflorarfan los temores ante un paso hacia lo
desconocido y el orgullo herido por la “pérdida” del
antiguo medio de pago internacional que era la libra
esterlina. Sin embargo, un disgusto comparable puede
encontrarse en otros lugares. ¢ Por qué tienen los ale-
manes que renunciar a su “buen marco”, en beneficio
del euro? Esto se lo tiene que explicar todavia con
mayor detalle su Canciller. Frases de Kohl, como la de
esta semana en el parlamento —“necesitamos el “euro”
ahora, no algin dia"- carecen de fuerza persuasiva.
Kohl no es partidario de las consultas populares. Las
peticiones para que las haya proliferan en otras latitu-
des. También el politico de la oposicién austriaca, Hai-
der, reclama un referéndum sobre la Unién Monetaria.

Los rigurosos criterios de Maastricht sobre limites
en los déficit presupuestarios en el endeudamiento y en
la inflacidén, antes de poder acceder a la UME, més bien
atizan entre la poblacién miedos cara al futuro y preo-
cupacién ante la posible pérdida de puestos de trabajo.
Tampoco es facil que despierten confianza las refer-
encias a la dimensién histérica de una Unién Monetaria
Europea. El sistema monetario de los antiguos roma-
nos no era tan complejo como los mercados financieros
de nuestros dias. En latin el dinero era el “nervus
rerum”, el nervio de las cosas, que pone todo en movi-
miento. Sin embargo, pensar y vivir en las categorias
del dinero ha dejado de ser un tema central para mu-
chas personas.

A la cuestién de si el euro es una bacteria disgre-
gadora o un factor aglutinante se puede responder con
facilidad. Con toda seguridad es las dos cosas. La
culminacién del Mercado Interior eurapeo vy la creacion
de la Unién Monetaria refuerzan la unidad politica y a
la inversa —si es que antes la bacteria no ha devorado
al aglutinante—.

Coqueteando con el franco débil

(Frankfurter Allgemeine Zeitung, edit. de Gerald
Braunberger del 2 de Diciembre)

Como todos los afios, figura en Francia en la carte-
lera el debate sobre la utilidad de un tipo de cambio fijo
entre el DM y el franco, asi como sobre las relaciones
monetarias con respecto al délar. La representacién de
este afio atrae bastante la atencion, porque la critica no
se limita solamente a las manifestaciones de algunos
adversarios dispersos de Maastricht. La exigencia de
que se imprima una orientacién nueva a la politica de
tipos de cambio la patrocinan el antiguo Jefe de Estado
Valéry Giscard d’Estaing, asi como dos miembros del
Consejo del Banco de Francia.

El fragor verbal tan habitual para lo que se estila en
este pais —el tradicional antiamericanismo de los gau-
listas, asi como el latente temor a la hegemonia alema-
na en Europa— no deberia desviar la atencién con
respecto al contenido econémico de la discusién, sobre
el que con mayor claridad ha llamado la atencién Jean—
Pierre Gérard, de la Direccion del banco de Francia.
Plantea éste la cuestion de si Francia, como resultado
de una gama especifica de productos, no necesita una
politica de tipos de cambio frente al délar distinta de la
que practica Alemania.

Con ello menciona Gérard un punto totalmente au-
sente de la discusién que ha venido teniendo lugar
sobre los criterios de convergencia puramente moneta-
rios de Maastricht. (No habria que preguntarse, al
margen del altercado en torno a las cuotas de endeu-
damiento y al pacto de estabilidad, qué tensiones po-
drian derivarse de una Unién Monetaria entre paises
con estructuras productivas, instituciones y modelos de
comportamiento en materia de politica econémica dife-
rentes? ;Qué nos queda de la supuesta funcién pacifi-
cadora del dinero comunitario si, como consecuencia
de una devaluacion del délar frente al euro, un pais con
estructuras econdmicas y politicas rigidas, como es
Francia, queda sumido en dificultades de adaptacién y
pide contramedidas proteccionistas, mientras que los
socios con sistemas productivos més flexibles se ven
menos afectados con un délar mas débil y quieren
seguir fieles al librecambio?

La verdadera discusién gira, en Francia en el cam-
po de la politica econdmica, sélo de manera superficial
en torno a las paridades monetarias, mas bien lo hace
alrededor de la cuestién de cé6mo ha de reaccionar el
pais frente al desaffo de la globalizacién econémica y
al proceso de integracién europea. Un representante
cualificado del mundo financiero parisino predice que si
se asumieran las condiciones laborales americanas la
tasa de paro disminuiria en Francia del 12%al 4% —ello
sin manipulaciones de los tipos de cambio—. Pero no
hay que contar con esto. Lo que en su lugar piensan
muchos franceses lo expresa un conocido intelectual
con |a frase de que él prefiere estar parado en Francia
que empleado, con un salario bajo, en América.

La intencién de los defensores del franco fuerte es
superar una aspiracién tan anacrénica. Esta politica ve
en un sistema monetario estable el requisito indispen-
sable para la quiebra de las anquilosadas estructuras
politica y econdmicas, la flexibilizacién de los merca-
dos, la disminucién de la presién impositiva y del en-
deudamiento nuevo, la privatizacién de las empresas
estatales, asi como la apertura al mundo, con todas sus
oportunidades y riesgos —en sintesis, para todo aquello
que intenta llevar adelante el gobierno Juppé contra la
oposicién no sélo de la izquierda, sino también de
partes de la mayoria parlamentaria conservadora-.

En cambio, no muchos partidarios de la devalua-
cién piensan en otra cosa muy distinta. No desean
ninguna adaptacién de Francia al resto del mundo y
suefian con poder seguir representando el cuidado pa-
pel de arrogantes “outsiders”. Esperan, con manipula-
ciones monetarias y medidas proteccionistas, poder
salvar tradicionales privilegios sociales, aplazar la re-
forma de estructuras y, con ello, conservar para Francia
el margen preciso para una politica nacional. En su
empefio atizan los temores a una “Europa alemana”,
pretenden sustituir el “ultraliberalismo ingenuo” por el
proteccionismo y siembran preocupacién por la presun-
ta omnipotencia de los mercados financieros domina-
dos por los anglosajones. Son destacados repre-
sentantes de esta tendencia el premio Novel Maurice
Allais, asi como el excéntrico supermillonario Sir Ja-
mes Goldsmith.

Estos llamamientos al alma francesa profunda pue-
de que sean bien recibidos por una parte de la pobla-
cién atemorizada por la elevada tasa de desempleo.
Pero la I6gica econdmica esta de parte de los partida-
rios del franco fuerte, Tampoco la argumentacién de
Gérard en favor de una politica monetaria més blanda
convence del todo. Francia —~dice Gérard— necesita un
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délar mas fuerte que Alemania, porque en ambitos
como la cultura o la defensa se encuentra en una
competencia especialmente dura con los americanos.
Justamente estos sectores econémicos puede que
sean importantes para la idea de prestigio y la aspira-
cién a ser potencia mundial de Francia, pero su peso
en las estadisticas de exportacién es tradicionalmente
reducido. Sin embargo, no se puede hacer responsable
de ello a la politica monetaria. Los franceses preocupa-
dos por la cultura posiblemente lamentaran un fallo en
la evolucion de la civilizacién si comprueban que en
muchos cuartos de nifios de este mundo es mas cono-
cido Donald Duck que Obelix. Pero nadie querra soste-
ner seriamente que este estado de cosas se pueda
modificar mediante una rebaja resuelta de tipos de
interés por parte de Francia. También la industria fran-
cesa de la defensa, sobredimensionada y anquilosada

en estructuras obsoletas, necesita una reordenacion
mas que una subvencién de caracter monetario.

La decision acerca del camino que ha de seguir
Francia se encuentra, en definitiva, en manos del Pre-
sidente de la Republica. Parece poco probable que
Jacques Chirac abandone, antes de que se culmine la
Unién Monetaria, un apolitica del franco estable que ha
durado afos, aunque el Presidente pueda para sus
adentros compartir algunas ideas de los partidarios de
la devaluacién. La Historia demuestra que en la politica
europea Francia tiende ocasionalmente a actitudes que
vienen de muy lejos. Pero en la politica monetaria no se
busca la confrontacién con los alemanes. En cualquier
caso, Chirac podria no tener interés alguno en figurar
en el libro de la Historia de Francia como un personaje
que ha hecho imposible la Unién Monetaria.
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DIEZ PREGUNTAS SOBRE EL. COMPORTAMIENTO DEL
CONSUMO FAMILIAR EN ESPANA

Victorio Valle

El papel fundamental que el crecimiento econd-
mico interpreta, tanto para la generacion de empleo
tan necesario en la sociedad espafiola, como para
contribuir al cumplimiento, con cierta holgura de los
criterios de convergencia nominal, hacen que ana-
listas y seguidores de la coyuntura econdmica espa-
fiola indaguen sobre los elementos impulsores del
crecimiento a partir de los datos disponibles. En
general, existe una opinién ampliamente comparti-
da, segun la cual la inversién interna y las exporta-
ciones estan teniendo un excelente comportamiento
en la segunda mitad de 1996 constituyendo un firme
estimulo de la demanda global. Sin embargo, el
consumo —publico y privado— sigue sin levantar el
esperado vuelo de forma mas tonificante para la
magquinaria productiva del pais. En el caso de la
contencién del consumo publico la valoracion es
positiva; en definitiva ello forma parte de la linea de
contencién del gasto publico y reduccién del déficit,
tantas veces demandada por los economistas, den-
tro y fuera de nuestro pais. El consumo privado es
el que ofrece un mayor frente de preocupacién y
esta circunstancia invita a plantearse algunas cues-
tiones clave sobre su evolucién y comportamiento.

1. ¢Por qué preocuparse del consumo privado?

Toda variable econdémica es importante para
explicar la realidad y, eventualmente, para predecir
condicionadamente el curso de la actividad econd-
mica. Hay, sin duda, variables cuyo interés radica en
su papel estratégico —como las inversiones— para
explicar el crecimiento futuro de la economia. En el
caso del consumo privado su interés estriba en su
gran dimensién relativa, lo que otorga a sus movi-
mientos una extraordinaria importancia.

Como media, en Espafia, el consumo privado

representa un 62 por cien del PIB y entre un 78-79
porcien de la Renta Bruta Disponible de las familias.
Como término de referencia digamos que el consu-
mo publico representa el 17 por cien del PIB y que
la Formacién Bruta de Capital, tiene una importancia
relativa en torno al 21 por cien del PIB.

En términos relativos respecto al PIB, el valor
del consumo privado se sitlia en Espafia, en una
proporcién parecida a la media de la Unién Europea.
En 1995, seglin datos de la OCDE, la media euro-
pea era del 61,8 por cien del PIB a precios de
mercado, frente a un 62,1 por cien de la misma
magnitud en el caso de Espaiia.

2. ¢Es muy voluble el consumo privado en su
evolucién?

Los datos de consumo privado que proporciona
la Contabilidad Nacional, muestran que, salvo cir-
cunstancias excepcionales, esta variable, en térmi-
nos relativos respecto a cualquier magnitud expresi-
va de la actividad econémica global (PIB, Renta
Nacional, Renta Disponible) es muy estable.

Desde un punto de vista conceptual la estabili-
dad de la "funcion de consumo privadc" en la que
esta variable se hace depender de la Renta Dispo-
nible Familiar, fue una de las proposiciones basicas
de J.M. Keynes en su Teoria General de la ocupa-
cién el Interés y el Dinero, que tanta influencia ha
tenido en el pensamiento econémico moderno.

3. ¢Existe alguna tendencia a largo plazo en el
consumo privado?

La tendencia practicamente universal es hacia
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CUADRO NUM. 1
CONSUMO PRIVADO
{Porcentaje del PIB)

PERIODO ESPANA UNION EUROPEA (15
LE SR R 11— 674 61,0
1971-1980 65,0 60,1
1981-1990 63,9 61,1
1994, 62,9 61,4
1995 62,1 61,8
1996 61,5 62,0

Nota: Estimacién OCDE.

una reduccion de la tasa de consumo privado res-
pecto al PIB, reflejando con ello el hecho esperable
de que conforme la produccién y la renta de un pals
—su nivel de desarrollo econdmico— aumenta, se
dedican proporcionalmente menos recursos al con-
sumo, dejando asi un hueco ligeramente creciente
para el ahorro personal. El cuadro nim. 1 ofrece
con base en las estadisticas y estimaciones de la
OCDE alguna evidencia empirica sobre este feno-
meno.

Los datos muestran para Espafia una suave
tendencia decreciente en las tres Ultimas décadas
que marca una linea de clara convergencia hacia los
valores europeos.

4, ;Cual esta siendo la evolucién del consumo
privado en 1996?

Los datos finales de cualquier magnitud ma-
croecondmica sélo se conocen cuando se dispone
de las cifras anuales de la Contabilidad Nacional
de Espafia que elabora el INE conforme al modelo
SEC seguido en todos los paises de la Unidn
Europea.

En los periodos intermedios, aunque sea en una
fecha tan avanzada como diciembre de 1996, sdlo
podemos realizar estimaciones basadas en los indi-
cadores parciales existentes.

E! cuadro nim. 2 recoge una seleccion de los
indicadores habituales de consumo privado con ex-
presion de su evolucion reciente(2). Las cifras apun-
tan, con escasas excepciones, hacia una ligera me-
jora del consumo privado en la segunda mitad del
afo. La mejora en la ocupacidon y en las rentas
salariales parecen estar induciendo un crecimiento
moderado del consumo en la lltima parte de 1996.
Tratando de dar coherencia a las estimaciones rea-
lizadas mediante un cuadro macroecondémico, la
Fundacion FIES sitGa el crecimiento final del consu-
mo privado para el conjunto de 1996, entre el 1,8 y
el 2 por cien, algo por debajo del 2,2-2,3 previsto de
crecimiento del PIB en términos reales.

5. ¢Cudl debe ser la evolucién conveniente del
consumo privado?

Ese crecimiento estimado del consumo, entre
1,8 y 2 por cien para 1996, plantea el problema de
su adecuado enjuiciamiento. Para algunos analistas
ese crecimiento es escaso y continian apostando
hacia un "despegue" del consumo que, en su opi-
nién, no termina de producirse mientras que, para
otros, es un crecimiento suficiente sin que quepa
esperar por ahora modificaciones sustanciales en el
patrén de comportamiento de los consumidores es-
pafioles. Dilucidar esta cuestion no es facil, pero tal
vez algunas reflexiones puedan aportar cierta clari-
dad al tema, recordando que ahora nos movemos
més en el mundo del "debe ser’, de lo que cabria
considerar como deseable, que en el terreno del
"ser" es decir de la pura explicacion de la realidad.

El punto central que, en mi opinién hay que tener
en cuenta al valorar la evolucién conveniente del
consumo es la dualidad que esta evolucidn presen-
ta. Por una parte el consumo es el componente mas
importante, cuantitativamente hablando, de la de-
manda nacional y, por ello, si su evolucién presenta
un ritmo decaido o una clara atonla, la situacién es
preocupante —salvo que esté compensada por la
marcha mas pujante de otros componentes de la
demanda— porque podria ser arigen de un ritmo de
crecimiento econdmico excesivamente lento con
sus consiguientes efectos negativos sobre el em-
pleo y dafar el imprescindible avance de nuestra
convergencia con Europa.

En este sentido, el crecimiento estimado para el
consumo privado en 1996, representa aproximada-
mente entre el 82% y el 87% del crecimiento real
estimado del PIB. Recordemos que en el periodo
1986-1990 ~en fase de alza ciclica— el crecimiento
real del consumo privado representé como prome-
dio el 104% de la tasa media de crecimiento del PIB
a precios de mercado. Desde la perspectiva de la
demanda parece existir por tanto ain margen para
un mayor crecimiento del consumo, sin correr el
riesgo de que el desarrollo econémico repose exce-
sivamente en el consumo y, menos de lo convenien-
te, en los componentes mas nobles de la demanda
efectiva como son la formacion de capital y las
exportaciones.

Pero, por otra parie —de ahi la dualidad— el
consumo es el sustraendo de la renta familiar dispo-
nible a la hora de determinar el ahorro.

Una economia como la espafola cuyo PIB por
habitante se sitda ain en torno al 76 por cien de la
media de los paises de la Unién Europea, no puede
descuidar su tasa de crecimiento, por tanto su for-
macién bruta de capital y, necesariamente la evolu-
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CUADRO NUM. 2

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO EN ESPANA

PORCENTAJE VARIACION MISMO

1. Consumo privado (CNT) TRIMESTRE ANO ANTERIOR
Il Trimestre 95 1,5
IV Trimestre 95 1,5
| Trimestre 96 1,7
Il Trimestre 96 1,9
2, Produccion de bienes de consumo (INE) INDICE ORIGINAL
Nl Trimestre 95 925 0,5
IV Trimestre 95 105,0 24
| Trimestre 96 1015 4,9
Il Trimestre 96 103,9 2,4
Agosto 65,4 0,9
3. Importacidn de bienes de consumo (DGPC) INDICE
1V Trimestre 95 110,6 1,4
| Trimestre 96 1124 1,6
Il Trimestre 96 118,0 8,9
Il Trimestre 96 119,2 9,0
Septiembre 1189 8,1
4, Cartera de pedidos de bienes de consumo (MIE) SALDO NETO EN PORCENTAJE
|V Trimestre 95 -18,0
| Trimestre 96 -26,0
Il Trimestre 96 -20,0
Il Trimestre 96 ~-14,0
Septiembre -9,0
5. Utilizacion de la capacidad productiva bienes de consumo (MIE) PORCENTAJE
IV Trimestre 95 77,6
| Trimestre 96 76,1
Il Trimestre 96 771
Il Trimestre 96 77,6
6. Disponibilidad de bienes de consumo (DGPC)
Il Trimestre 95 -03
IV Trimestre 95 -2,5
| Trimestre 96 29
Il Trimestre 96 -2,5
Agosto -1,0
7. Encuesta de coyuntura de comercio al por menor indice de ventas (INE) INDICE GENERAL
ENERO 108,7 39
FEBRERO 91,9 75
MARZO 98,9 05
ABRIl 98,2 29
MAYO 102,0 05
JUNIO 102,7 -0,5
JULIO 1115 2,2
8. Matriculacién de automdviles (DGPC) MEDIA MENSUAL
IV Trimestre 96 69.465,0 -11,2
| Trimestre 96 79.200,0 94
Il Trimestre 96 83.578,0 —43
Nl Trimestre 96 74.738,0 228
9, Consumo de gasolina (DGPC)
Il Trimestre 95 -1,6
1V Trimestre 95 =31
| Trimestre 96 -0,8
1 Trimestre 96 -3,3
Agosto 6,3
10. Indicador de conflanza del consumidor (EUROSTAT) SALDO DE OPINIONES NETAS
IV Trimestre 95 -19,0
| Trimestre 96 -14,0
Il Trimestre 96 -14,0 (Continta)
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CUADRO NUM. 2

(Continuacicn EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO EN ESPARA
Il Trimestre 96 -16,0
Octubre —14,0
11. Poblacién ocupada (EPA) OCUPADOS MILES
IV Trimestre 95 12.155,4 3,17
| Trimestre 96 12.242,0 2,64
Il Trimestre 96 12.325,4 2,61
Ill Trimestre 96 12.524,5 3,74
12. Coste laboral unitario (FIES)
1 Trimestre 3,6
Il Trimestre 41
Il Trimestre 43

CUADRO NUM. 3
CONVERGENCIA DE ESPANA CON LA UNION EUROPEA

_ CRECIMIENTO | INCREMENTO TASADE

ANOS(1) DIFERENCIAL DE ESPANA(2) AHORRO(3)
B L0 R 2,69 6,9
15 irrearnraniaens 1,78 46
{1 R 1,34 3,4
T, 1,07 2,8
1 . 0,89 23
Notas:

(1) Refleja el nimero de afios necesario para el logro de la convergencia
real. Se parte de un valor de 76,7 en 1996, referido al valor relativo del
PIBpc de la economia espaiiola con respecto a la media comunitaria.

(2) Refleja los puntos porcentuales de diferencia en el crecimiento del
PIB espafial con respacto al crecimiento promedio de los paises de la
Unién Europea.

(3) Corresponde al valor estimado del incremento necesario de la parti-
cipacién de la formacion bruta de capital en el PIB para garantizar el
crecimiento diferencial que ofrece la columna (1).

cién del ahorro interno como fuente de financiacién
no inflacionista de la inversion productiva. Desde
esta segunda perspectiva, los trabajos realizados
en la Fundacién FIES de CECA(1) muestran, bajo
ciertos supuestos razonables, las exigencias de au-
mento de la tasa de ahorro nacional para cerrar la
brecha que nos separa de la media europea. El
cuadro num. 3 recoge los datos mas significativos.

Si nos situamos en una alternativa aceptable,
como puede ser la de cerrar el diferencial con la
media de la Unién Europea en 15 afios, los datos del
cuadro nim. 3, sefialan la necesidad de incrementar
la tasa de ahorro nacional en torno a 4,6 puntos de
PIB.

Ciertamente la primera exigencia seria trocar el
desahorro publico de 1996 —que se estima en torno
a 1,5 puntos del PIB- en valores positivos como
venfa siendo su tradicidn desde 1987 a 1993. Ello
comportaria trasladar al sector publico mediante
una politica, por muchos motivos deseable, de con-
tencidn del gasto publico corriente, la obligacion de
aportar en torno a 3 puntos de los 4,6 de aumento
de la tasa de ahorro necesaria. Pero, teniendo en
cuenta que el elevado nivel actual del ahorro empre-

sarial no parece permitir incrementos sustanciales
en el futuro inmediato, quiere decirse que las fami-
lias deben aumentar su tasa de ahorroentorno a 1,6
puntos de PIB. Un esfuerzo que la fiscalidad harfa
muy bien en estimular reduciendo los altos tipos
marginales de la imposicién sobre la renta pero que,
en todo caso, apunta a la necesidad de limitar el
crecimiento del consumo familiar en los afios futuros
a tasas no superiores al 2,5%—2,7% en términos
reales.

En suma, ambos argumentos —no dejar caer la
demanda y permitir el necesario aumento del aho-
rro— sitlan la tasa de crecimiento deseable del con-
sumo privado en torno al 2,5 por cien anual, dentro
de las limitaciones de este tipo de andlisis, lo que
destaca que el crecimiento actual de dicha magni-
tud, es ciertamente menor del que se corresponde-
ria a las necesidades actuales de la economia.

6. ¢Qué tipos de factores influyen sobre el
comportamiento del consumo?

Los factores que determinan el comportamiento
del consumo familiar son muchos y variados. En
primer lugar, cabe distinguir los factores econémicos
y los no directamente relacionados con variables
econdémicas. En el primer grupo, hay que destacar
sobre todo la renta familiar en alguna de sus varian-
tes y los elementos que forman parte de la misma
en sentido positivo o negativo (salarios, intereses,
dividendos, impuestos, transferencias, etc.). Pero
existen otros factores tales como las propias expec-
tativas de empleo y salarics, los cambios en la
distribucién de la renta, los efectos indirectos —a
través de ganancias y pérdidas de capital- de los
cambios en el tipo de interés, la valoracién del patri-
monio, las facilidades crediticias y el nivel de infla-
cién, entre otros, que tienen efectos mas o menos
intensos sobre el consumo privado.

Ciertos factores, como los que miden el indice
de Confianza, el Indice de Sentimiento del Consumi-
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dory otros indicadores de este tipo, reflejan el efecto
de la situacion de confianza y seguridad de las
familias sobre sus gastos de consumo.

7. ¢Se pueden separar los efectos de esas dos
clases de factores?

Una separacion precisa y fiable sélo puede ha-
cerse con la ayuda de un modelo econométrico bien
especificado y contrastado que permita calibrar la
influencia de cada uno de esos factores sobre el
consumo privado.

Una via aproximada, que aqui se propone, es
partir de la relacién por cociente entre el consumo y
un concepto de renta familiar compuesto por la
Renta Disponible Familiar Neta antes de la deduc-
cién de impuestos familiares y cuotas sociales a
cargo de las familias. La razén de esa eleccién es
que, como muestra el cuadro ntm. 4, la proporcién
que el consumo familiar representa respecto a ella
es, en general, y particularmente, en el periodo
1891-1996 muy estable.

De esta forma la relacién por cociente entre el
consumo y el PIB se puede descomponer en el
producto de dos ratios:

Consumo _ Consumo X RFN
PIB = RFN PIB

Donde RFN es esa renta familiar neta antes de
impuestos y cuotas sociales que ya se ha comenta-

do. Esa separacién permite distinguir aproximada-
mente entre variaciones de la relacion entre consu-
mo y PIB debidas a aumentos o disminuciones de la
proporcion que la Renta Familiar Neta representa
del PIB, y variaciones en el patron de comporta-
miento del consumo respecto a la RFN que ponen
de manifiesto cambios mas profundos en la pauta
de consumo habitual de las familias, algo que suce-
de solo muy esporadicamente.

Asi, en los datos que recoge el cuadro ndm. 4,
cabe ver que entre 1991 y 1992 se produjo un
aumento de la relacion del consumo respecto al PIB
de 0,82 puntos; la relaciéon del consumo respecto a
la renta familiar no se alterd practicamente (aumen-
t6 0,08 puntos) mostrando la ausencia de cambios
profundos en el comportamiento del consumo, por
tanto el aumento de la relacion C/PIB se explica en
su practica integridad por la variacién que la renta
familiar experimentd en ese afo.

Por el contrario en 1993 el consumo aumentd en
0,1 puntos de PIB respecto al aho anterior, es decir,
se mantuvo estable en términos proporcionales
pese a que la renta familiar neta aumenté en 2,13
puntos. La razdn fue la caida en més de punto y
medio de la ratio entre el consumo y la renta familiar
mostrando una alteracién en el patrén de consumo
de las familias en 1993, afo de recesion intensa de
la economia, que transmitié a las familias un légico
sentimiento de desconfianza y temor ante el futuro.
En 1993, con independencia de esos factores aso-
ciados a la desconfianza de los sujetos, jugd tam-
bién otro aspecto importante relativo a la estructura
de la renta. En ese afio, una parte, sin duda desta-

CUADRO NUM. 4
COMPOSICION, ORIGEN Y DESTINO DE LA RENTA FAMILIAR NETA ANTES DE IMPUESTOS Y CUOTAS SOCIALES

1991 1993 1994 1995 1996
. Renta Familiar Neta (% PIB)(1)..........cccccccconen 88,57 89,39 91,52 89,41 88,61 87,98
Consumo 62,39 63,04 63,14 62,92 62,09 61,60
Aharro (2) 4,40 5,43 4,05 491 4,76
Impuestos directos sobre familias 9,04 9,43 9,11 9,01 8,91
Cotizaciones sociales efectivas .......ocevveeveccere 12,74 13,32 13,52 13,33 12,60 12,71
II. Composicion RFN = 100 c...oooccocereeeecesnressoneen 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Consumo 70,44 70,52 68,99 70,37 70,07 70,02
Ahorro . 497 593 453 5,54 541
Impuestos directos sobre familias ......... " 10,21 10,89 10,31 10,19 10,17 10,13
Cotizaciones sociales efectivas ... erreieecnee 14,38 14,90 14,77 14,91 14,22 14,44
lll. Origen renta familiar neta (% PIB}).................... 88,57 89,39 91,62 89,41 88,61 87,98
Sueldos y salarios 47,01 46,20 45,81 44,10 43,80 43,73
Rentas de capital (3) 2,61 3,63 344 4,07 3,57
Rentas mixtas (4) 22,25 22,28 23,26 23,90 23,26 23,00
Prestaciones sociales 16,32 17,31 18,56 17,63 16,78 17,05
Transferencias {netas) 0,38 0,26 0,34 0,70 0,63
Notas:

(1) RFN = RFDN antes de impuestos y cotizaciones sociales.

(2) Ahorro neto = Ahorro familiar bruto, menos consumo de capital fijo, menos variacién de reservas matematicas de jubilacion.

(3) Excluye indemnizacion de seguros de accidentes.
{4) Excluye el consumo de capital fijo.

Fuentes: Cuentas Financieras de la economia espafiola y elaboracién propia. 1996 estimacién de la Fundacion FIES.
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cada, de la renta disponible provino de indemniza-
ciones por despido, en los reajustes de plantillas
realizados por los empresarics, y de subvenciones
procedentes de la PAC. Es obvio que el comporta-
miento de los consumidores no es el mismo ante
estos componentes de la renta familiar que ante
componentes més permanentes. Es de esperar una
mayor contencion del consumo, ante recursos gque
se perciben por una sola vez, generando en térmi-
nos relativos un aumento del ahorro por esta misma
razén.

Este procedimiento pese a su tosquedad anali-
tica permite explicar el caracter dual de la caida de
la tasa de consumo familiar respecto al PIB en 1995:
hubo tanto caida de la renta familiar, como altera-
cion hacia la baja de la pauta de comportamiento del
consumo familiar.

8. ¢Qué tendencia muestra en los tiltimos afos
la renta familiar antes de impuestos y cuotas
sociales?

En la discusion sobre la evolucién de la tasa de
consumo privado en Espaifa, el esfuerzo de los
analistas se dirige mas a buscar razones de un
cambio en la actitud consumista de los espanoles,
olvidando a veces que desde 1993 la relacién entre
la renta familiar —antes de impuestos—y el PIB ha
ido continuamente decreciendo.

En 1994 cayeron, en términos relativos, tanto
las rentas salariales, como las de capital y las pres-
taciones sociales. En 1995 cayeron también las
rentas salariales, las rentas mixtas y las prestacio-
nes sociales. Y, en 1996 parece que habra reduccio-
nes relativas en las rentas de capital, en las rentas
mixtas, en las prestaciones sociales y en las trans-
ferencias.

Reducciones relativas explicativas de que, en
estos (ltimos tres afios el consumo haya crecido
menos que el PIB en términos reales.

9. El menor crecimiento del consumo familiar
¢ se ha venido materializando en un aumento
de la tasa de ahorro?

Cuando la magnitud de referencia es la Renta
Familiar Disponible —que sdlo tiene dos opciones
posibles de uso, el consumo o el ahorro— es obvio
gue los aumentos de consumo implican necesaria-
mente reducciones de la tasa de ahorro y viceversa.

Si las comparaciones se establecen en propor-
cion al PIB a los precios de mercado, el cuadro ndm.
4 permite apreciar que pueden darse opciones muy

diversas. Asi en 1995 disminuy®é la tasa de consumo
y aumentd la de ahorro respecto a 1994. En 1992 se
elevo la tasa de consumo y disminuyé la de ahorro.
Sin embargo, en 1993 —en que el PIB se redujo en
términos reales— aumentaron tanto la tasa de con-
sumo como la de ahorro, ante el mantenimiento de
la Renta Familiar Disponible, como consecuencia de
los estabilizados automaticos.

La ventaja de utilizar la Renta Familiar antes de
impuestos como base es que tiene la virtud de
mostrar con toda claridad que las involuciones de la
tasa de ahorro dependen mas de las variaciones de
los impuestos familiares y cuotas sociales que del
comportamiento del consumo que muestra una cla-
ra estabilidad.

Asi en 1995, aunque el aumento de mas de un
punto en la tasa de ahorro (sobre renta familiar
antes de impuestos) se debe en alguna medida a la
reduccién del consumo (en 0,3) su raiz fundamental
se encuentra en la caida (en 0,7 puntos) de la tasa
de cotizacion social efectiva y, en menos medida, de
los impuestos.

10. ¢Qué perspectivas presenta la evolucion del
consumo en los meses préximos?

La argumentacion antes expuesta permite de-
ducir que en 1996, el bajo pulso del consumo no es
consecuencia de que los espafoles, por motivos de
inseguridad, hayan decidido consumir en menor
proporcion —y ahorrar en mayor medida— su renta.
De hecho, en términos de PIB ambas tasas presen-
tan —en las estimaciones realizadas— una traza lige-
ramente descendente.

La razdén Ultima de la atonia del consumo en
1996 es la disminucién relativa de la renta familiar
antes de impuestos (0,63 puntos de PIB}. Una caida
que, como el cuadro nim. 4 pone de manifiesto,
tiene su origen en la reduccion de las rentas de
capital (0,5) en la ligera moderacién de las rentas
salariales, especialmente en la primera parte del
afo (0,07), la caida de las rentas mixtas (0,26) y las
menores transferencias (0,07) que no se han visto
compensadas por el aumento de las prestaciones
sociales (0,27).

De cara al futuro, por tanto no me parece que
puedan esperarse desplazamientos significativos
en la propension al consumo. Si cabe esperar que
el aumento futuro de las rentas familiares en 1997,
conduzca en forma natural 2 un aumento de la
magnitud del consumo y de su tasa respecto al PIB.

* % %k
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Como se ve el analisis del consumo no es algo
trivial. Por el contrario requiere adentrarse en las
complejas variables que influyen y determinan su
comportamiento. Mi esperanza es que las paginas
anteriores hayan servido como pauta de razona-
miento para quienes estan interesados en el estudio
de esta variable.

Dos (ltimas recomendaciones para gobernantes.

— Si se quiere estimular el consumo familiar,
conviene ser conscientes de gue no existen graves
factores de inseguridad y desconfianza que estén
reteniendo su ascenso. La receta es: proctirese que
el PIB y las rentas familiares crezcan a la mayor tasa
real compatible con la estabilidad, el consumo ira
animandose.

— Sitambién se quiere aumentar el ahorro, no
existe incompatibilidad. An no se ha llegado al

punto en que el aumento del ahorro haya de ir
necesariamente en detrimento del consumo. Rece-
ta: redizcase el desahorro plblico —por la via de la
contencién de los gastos cotrientes—y racionalicese
la fiscalidad familiar limando los tipos marginales.

NOTAS

(1) Agradezco al profesor José Luis Raymond su ayudaen
este punto.

(2) Aese conjunto de indicadores hay que afiadir el indice
del Sentimiento del Consumidor que se elabora por la Fundacion
FIES de CECA y cuyos resultados de la Ultima auscultacién de
noviembre de 1996 aparece en otro articulo de este ntimero de
Cuadernos.
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DICIEMBRE 1996: LENTO AVANCE DE LA CONFIANZA
DE LOS CONSUMIDORES

Francisco Alvira Martin y José Garcia Lopez

INTRODUCCION

Desde el afio 1993, el indice del Sentimiento del
Consumidor (ISC) ha mostrado un comportamiento
positivo, con un notable aumento en el afo 1994
respecto al anterior ejercicio. Los valores medios
anuales del ISC han mantenido esa tendencia posi-
tiva en 1994, 1995 y 1996, al mismo tiempo que la
variacion interanual del PIB ha ofrecido pequehas
tasas de crecimiento.

ANOS Valor medio anual del ISC  Porcantaje variacion interanual del PIB
1998, 52 -1
1994 67 2,8
1995, 73 2,8
1996, 81 2.2(P)

La recuperacién del sentimiento econémico de
los espafioles es la primera y favorable conclusién
del sondeo de noviembre 96. Desde el afio 1992 es
el sondeo de noviembre con mayor confianza de las
familias (ISC, 78). El siguiente dato atenla esta
observacién positiva. Se ha vuelto a producir, como
en 1995, un retroceso de la confianza entre el se-
gundo sondeo (ISC, 87) previo al verano y el tercero.
Aungue exista un componente estacional favorable
antes del verano, la recuperacién es lenta. En buena
parte, los valores mas altos del segundo cuatrimes-
tre se deben a las perspectivas de mayor empleo en
el sector terciario, que aumenta el valor del indice en
junio. La experiencia posterior no confirmé esas
expectativas y el sentimiento econdmico retrocede,
aunque mejore en la comparacion interanual.

La segunda conclusién es también favorable: la
tendencia positiva del ISC se debe, basicamente, a
unas buenas expectativas del piblico. Los consumi-
dores han ido apostando cada vez en mayor niimero
por una mejora de la economia nacional y personal
en los siguientes doce meses.

EXPECTATIVAS MEDIAS ANUALES

ANO GENERALES PARTICULARES
LL212X S———— 57 80
1994 rcinesnrnscinines 88 95
121 - 92 97
L2 [ 99 102

Aunque el objetivo de Maastricht sobre inflacidn
se mantenga a la misma distancia desde comienzos
del afio 1996, los consumidores espafoles han per-
cibido un cambio radical y positivo en el comporta-
miento de los precios, constituye la tercera conclu-
sién. Nunca en |a vida de una amplia mayoria de los
adultos, las tasas de aumento del IPC han sido tan
bajas. Ademas, la contencion de los precios se man-
tiene e, incluso, el IPC asimila bien los aumentos
fiscales de los impuestos especiales o del precio de
los carburantes. El sondeo de noviembre 96 recoge
también esa valoracién positiva y la mayoria cree
que los precios han aumentado poco o nada en los
Ultimos meses. Sus previsiones de inflacién son
también muy buenas, mejores que su experiencia.
El publico espera o un pequefioc aumento o que los
precios se mantengan al mismo nivel que en 1996.

El sondeo ofrece también sombras. El paro es el
problema econdmico y social mas importante de las
familias espafiolas. Los resultados de la dltima en-
cuesta no son alentadores. La mayoria cree que
seguira creciendo el paro, a pesar del aumento del
empleo en 182.500 personas. La entrada de nuevas
cohortes de j6venes en el mercado laboral y de
personas "desanimadas” que aspiran a un empleo,
al mejorar la economia, impide que la tasa de paro
baje sensiblemente. Existe una conciencia generali-
zada de falta de empleo apoyada por la experiencia
de algunos segmentos de poblacién, como los mas
jovenes y las mujeres, de que su tasa de paro
aumenta. Los valores del indice sobre expectativas
de paro apenas han variado desde febrero de 1994,
con unos indices mas optimistas en junio por el
empleo en turismo y una nueva recaida en el (ltimo
trimestre.

La segunda mala noticia del Gltimo sondeo pro-
viene de las preguntas sobre consumo. Segun los
espafoles, ni es buen momento para gastar, ni es-
peran aumentar su consumo en los préximos me-
ses. Los cambios en la valoracién del momento de
compra son pequeiios, aunque ligeramente positi-
vos e igual sucede con la intencién de compra.

La falta de animo para consumir mas se debe
valorar junto a las expectativas de ahorrary la situa-
cién econdmica del hogar. Las familias han mejora-
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CUADRO NUM. 1
CONSUMO PRIVADO
(Porcentaje del PIB)

PERIODO ESPANA UNION EUROPEA(15)
L LR T — 674 61,0
1971=10B0....coumcerierrensmisncnisinnaiss 65,0 60,1
1981-1990 63,9 61,1
1994, 62,9 614
1995 62,1 61,8
1996. 61,5 62,0

Nota: Estimacion OCDE.

do econdémicamente; pero las condiciones del mer-
cado laboral y la contencién de los precios parece
inclinarles hacia el ahorro més que hacia el consu-
mo.

I. LOS OPTIMISTAS

Los porcentajes del cuadro nim. 3 exponen la
dimensién de los grupos optimistas integrados por
los individuos que responden favorablemente en
seis aspectos importantes para la vida econdmica
familiar. Los resultados del dltimo sondeo, noviem-
bre 96, revelan el nivel de optimismo de la pobla-
cion. En un momento en que el aumento del PIB
durante el afio 1996 parece situarse ligeramente por
encima del 2% y la mayoria de las previsiones se
inclinan por un avance de décimas de esa tasa en
1997, los optimistas son menos en noviembre que
en junio del afio 1996. La caida es pequefia pero
significativa. El mismo proceso se produjo en el afio
1995. La pérdida de optimismo entre junio y noviem-
bre es especialmente alta respecto a las previsiones
de paro. Una posible explicacién puede encontrarse
en el aumento estacional del empleo eventual en el
sector terciario durante los meses del verano. Este
efecto estacional en las expectativas se elimina al
comparar los resultados de los sondeos realizados
en el mismo mes. En este caso, al comparar no-
viembre 96 y noviembre 95, se observan pequefios
cambios positivos en la opinién plblica. Las expec-

tativas mejoran, la experiencia sobre la marcha de
la economia familiar y nacional también lo hace.
También aumenta el porcentaje de quienes creen
que el paro disminuird y prevén que ahorraran. Des-
de 1995 los espafioles observan muy positivamente
el comportamiento de los precios. Coincidiendo con
los datos del INE, la mayoria de los entrevistados
han respondido al lento retroceso de la tasa de
inflacién con unas previsiones claramente optimis-
tas. Un 65% cree que es efectivo el control de la
inflacion.

Durante el afio 1996, el tamafio de este grupo
apenas ha variado, pero muestra un aumento impor-
tante respecto al afio 1995. Estas expectativas po-
sitivas se apoyan en la experiencia personal. Un
56% (el porcentaje mas alto desde el inicio de la
serie) percibe un lento aumento de los precios. En
parte relacionado con esta confianza en que los
precios no aumenten a corto plazo, los consumido-
res aplazan sus compras de bienes duraderos a la
espera de mejores circunstancias personales. El
grupo que prevé gastar mas en 1997 es muy peque-
fo (7% de la poblacion). Ademas, es el tnico resul-
tado ligeramente peor que el de noviembre 95. Res-
pecto a las posibilidades de gastar mas, se necesita
retroceder a noviembre 93 para encontrar un resul-
tado peor al de noviembre 95.

La valoracién del momento de compra es el
segundo indicador basado en la experiencia recien-
te para evaluar el consumo privado desde el lado de
la opinion publica. El grupo de los optimistas (12%)
es pequefio y apenas ha cambiado desde junio 95.
En junio 96 el sondeo obtuvo unas respuestas un
poco més favorables, pero el tiltimo sondeo ha anu-
lado la recuperacién de una valoracién algo mas
positiva hacia el consumo.

De este modo, al cerrar el afio 1996, el optimis-
mo econdmico ha evolucionado lenta y favorable-
mente respecto a finales de 1995, con la importante
excepcion del consumo privado. Mas individuos re-
conocen hoy que la economia ha mejorado, que sus

CUADRO NUM. 2
iNDICE DE CONFIANZA DEL COSUMIDOR

ANO 1996 ANO 1995 ANO 1994
Noviembre Junio Febrero Noviembra Junio Febrero Noviembre Junio Febrero
OPINION SOBRE:
Situacion econdmica del pais
— Experiencia ~21 -21 -31 -4 -32 33 ~28 -50 ~55
— Expectativas -8 4 -4 -16 -2 -26 ~25 —20 -20
Situacion econdémica familiar
— Experiencia -13 -12 -14 =17 -16 -16 -15 23 —23
— Expectativas -2 2 1 -6 0 -1 -3 0 -8
Valoracién momento de compra ... —45 =37 -39 47 50 -35 -34 -55 52
[ndice del Sentimiento de! Consumidor....... -18 -13 -17 -25 -20 -17 -14 -33 -32
Nota: Formulacion UE.
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CUADRQ NUM. 3
TAMARO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS

ANO 1995

ANO 1996 ANO 1994
Noviembre Junio Febrero Noviembre Junio Febrero  Noviembra Junio Febrero

A) Situacién scondmica del pafs

1. Ha mejorado 1 16 12 10 15 12 12 9 6

2. Mejorar 24 36 20 18 31 28 30 33 19
B) Situacion econémica familiar

1. Ha mejorado 9 10 10 9 9 7 10 1 9

2. Mejorara 17 21 16 14 19 18 20 19 17
C) Demanda: consumo familiar

1. Buen momento COMPra.......cocwuveeserarasanens 12 15 12 12 12 11 1 10 10

2. Comprard mas 7 8 9 9 7 8 9 8 9
D) El paro

1. Disminuird 16 37 20 10 31 16 15 22 7
E) La inflacion

1. Ha aumentado un poco...........mmmrsaens 56 47 44 40 31 31 45 51 45

AT =Ty [T B oo O e— 65 66 65 50 56 50 56 70 57
F) Ahorro

1, Ahorrard 39 40 4 35 40 36 37 42 40

expectativas son mejores, incluso ante el empleo.
Mas familias confian ahorrar y la inflacién no es un
problema importante para los hogares. Sin embar-
go, todos estos aspectos no se traducen en un
aumento de la propensidn a consumir.

II. LOS TIPOS DE OPINION ECONGMICA Y SU
EVOLUCION

I.1. La economia nacional

Al cruzar las opiniones de los consumidores
espafioles sobre la evolucidn reciente de la econo-
mia nacional con sus previsiones para el afio 1996,
aparecen nueve grupos distintos de opinién. En el
cuadro nim. 4 se recogen los resultados de los
nueve posibles tipos de respuestas referidos a los
sondeos de junio y febrero de 1996, afios 1994,
1995 y 1996.

Segtin la orientacién del sentimiento econémico
de las familias hacia el optimismo o el pesimismo,
los nueve grupos pueden reducirse a tres tipos ba-
sicos:

1. Los optimistas.

2. Quienes perciben una situacién de estanca-
miento de |a economia nacional.

3. Los pesimistas.
Los sondeos de 1996 muestran un retroceso

notable de las opiniones pesimistas sobre la econo-
mia nacional. En 1994 y 1995, los grupos con opi-

niones pesimistas llegaban al 62% de la poblacién
(media anual); en 1996, son un 47%.

Los optimistas. En este grupo se integran los
consumidores que manifiestan que: "en relacién a
los dltimos doce meses la economia espafola ha
mejorado y en los préximos meses mejorara mas".
Este es el grupo radicalmente optimista. Su tamafio
es de un 7% en noviembre 96, con un pequefio
aumento de un punto respecto a doce meses antes.

Entre los optimistas se encuentran también las
respuestas de quienes creen que "la situacién en
noviembre 96 es la misma que la de los meses
anteriores: pero mejorara proximamente”. El tama-
fio de este grupo es de un 12%, con un importante
aumento de nueve puntos respecto al sondeo de
noviembre 95.

El tercer grupo esta formado por quienes creen
que "la economia nacional ha mejorado en los en los
liltimos 12 meses y seguira igual en los préximos
meses". Su tamafo es de un 3% retrocediendo dos
puntos en relacién a noviembre 95.

Por tltimo, se encuentran los individuos con una
opinién mas dificil de clasificar. Las respuestas de
este grupo expresan la idea de que: "la economfa
nacional ha empeorado en los Ultimos 12 meses, su
experiencia es mala, pero mejorard en el préximo
afno", Estas opiniones, a pesar de su dudosa inter-
pretacidn, se clasifican como positivas y en noviem-
bre representa a un 5%. En noviembre 95 eran muy
pocos (1%) quienes crefan que la economia nacio-
nal habia ido mal, pero mejoraria.

En el sondeo de noviembre 96, los cuatro gru-
pos calificados como optimistas representan un
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CUADRO NUM. 4
LA ECONOMIA ESPANOLA: TIPOS DE OPINION

PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO ALA SITUACION ANTERIOR

ANO 1996
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Expectativas para proximos mases ~ Mejor lgual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma
Mejorara 7 12 5 24 9 13 14 36 6 8 11 25
SEQUIrA IGUAL .vvresierssseessscrnsenmsernes 3 23 14 40 4 22 14 40 4 19 23 46
Empeoraré..... 1 8 27 36 2 6 16 24 2 4 23 43
Suma 1 43 48 100 15 41 44 100 12 31 57 100
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO ALA SITUAGION ANTERIOR
ANO 1995
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Expectativas para proximos meses ~ Mejor Igual Peor Suma Mejor lgual Psor Suma Mejor Igual Peor Suma
Mejoraré 6 3 1 10 1 4 1 16 g 7 13 29
Seguird igual ......cccernmresssossenses 5 15 4 24 8 16 3 27 3 13 19 35
EMPeorara ......cccrwismesisisserasensine 9 20 37 66 12 19 26 57 1 2 33 36
Suma 20 38 42 100 3 39 30 100 13 22 65 100
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO ALA SITUACION ANTERIOR
ANO 1994
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Expectativas para proximos mases ~ Msjor lgual Peor Suma Major Igual Peor Suma Mejor lgual Peor Suma
Mejorara 10 8 12 30 7 5 20 32 3 4 14 21
Seguira igual 12 14 17 33 2 9 24 35 2 5 23 29
EMPEOTara .....oceerssamssmsesesseressases 1 4 32 37 1 2 30 33 1 2 43 50
Suma 13 26 61 100 10 16 74 100 6 11 83 100
) CUADRO NUM. 5 )
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL
ANO 1996 ANO 1995 ANO 1994 AND 1993
Tipos Noviembre Junio Febraro Noviembra Junio Febrero  Noviembre Junio Febrero Febrero
L0;711])4[1517:1-J— 27 40 29 15 24 32 32 34 22 13
Estancados.... 23 22 19 15 16 13 14 9 5 6
Pesimistas .. 50 38 52 70 60 55 54 57 73 81
Suma 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

27% de los consumidores. El cuadro nim. 5 mues-
tra la evolucion de los distintos tipos de opinién
desde noviembre de 1993. Los optimistas han au-
mentado 12 puntos respecto al sondeo del afo
1995; aunque desciendan de forma importante en
relacién al anterior sondec de junio.

Economia estancada. Las respuestas de los
consumidores comprendidas en este grupo expre-
san una idea de estancamiento de la economia
espariola. Para estos individuos "la situacién econd-
mica en noviembre 96, era igual a la de hacia un afio
y en los proximos 12 meses seguird igual”. El tama-
fio de este grupo es de un 23%, aumentando nota-
blemente en un afio.

Los pesimistas. Este tipo de opiniones de los
consumidores espafoles alcanza un 50%. Uno de
cada dos espafoles tiene una opinion pesimista
respecto a la economia nacional en noviembre de
1996. Este resultado debe matizarse con su distri-
bucién entre los diferentes tipos de pesimistas, que

implican mayor o menor gravedad o firmeza de las
opiniones.

El grupo radicalmente pesimista esta formado
por quienes creen que "la situacion econdmica na-
cional ha empeorado durante los Gltimos 12 meses
y lo seguird haciendo en los préximos”. Un 27% de
la poblacion se encuentra en este grupo, que es el
mas amplio de todos. En relacién al sondeo de junio,
este tipo de opiniones aumenta en 11 puntos; pero
baja 10 puntos en relacién a su valor de un afo
antes. El retroceso interanual de este grupo es un
dato interesante porque muestra un retroceso del
pesimismo radical mantenido en el momento mas
depresivo del ciclo del sentimiento econdmico por
un importante 61% de los espaholes que, en febrero
93, crefa que la economia nacional estaba inmersa
en un proceso de continuo empeoramiento. La me-
jora de la valoracion de aquel afio con la de noviem-
bre ultimo, muestra una pérdida de pesimismo radi-
cal.
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El segundo grupo esta integrado por los consu-
midores que opinan que “la situacién econémica se
ha deteriorado en los dltimos 12 meses y seguira
igual en el proximo afio". Su tamafio es de un 14%
de la poblacién, 10 puntos superior a la de un afio
antes.

Sdlo un 8% cree que "la economia nacional no
ha cambiado en los tltimos 12 meses; pero empeo-
rara en el futuro” y apenas un uno por cien dice que
“ha mejorado; pero empeorara®. Las diferencias de
estos dos grupos con su correspondiente tamafo en
el sondeo de noviembre 96 son muy importantes y
se debe sefalar que el elemento positivo en el
retroceso de estos dos grupos se encuentra en las
expectativas: "la economia general ha empeorado o
estd estancada; pero en ambos casos mejorara”.

En noviembre de 1996, un 50% es la proporcion
de pesimistas respecto a la evolucién de la econo-
mia nacional frente a un 27% de optimistas (ver
cuadro nim. 5). La diferencia es de 23 puntos. En
noviembre 95 esa diferencia era mucho mayor (55
puntos). Desde el afio 1994, la distancia media
anual entre pesimistas y optimistas viene reducién-
dose. '

Los datos del cuadro nim. 4 admiten otra lectu-
ra. Un 24% de la poblacion opina que la economia
nacional mejorara en los doce meses proximos,
frente a un 10% que preveia una evolucién favora-
ble en noviembre 95. Por tanto, las expectativas
sobre la economia muestran una mejora notable.
Ademaés, el grupo que pronostica un estancamiento
(40%) también ha ganado 16 puntos. Estos porcen-
tajes sefialan una mejora significativa de las expec-
tativas ganadas en un afio. En noviembre 95 el
tamafo del grupo con unas previsiones malas de la
economia era 66% frente a sélo un 10% con unas
expectativas positivas.

Por el contrario, en relacion con las experiencias
recientes los Ultimos resultados no son tan buenos.
Un 46% de la poblacion cree que la economia na-
cional ha empeorado. Esta experiencia desfavora-
ble es algo superior a la de noviembre 95 en 4
puntos. Esta diferencia es pequefia y mas bien
expresa una situacion de estancamiento. El porcen-
taje de individuos con experiencia positiva, 11%, es
inferior al porcentaje de los anteriores sondeos.

En el cuadro ndm. 6 aparecen los porcentajes
de poblacién incluidos en los dos grupos radical-
mente optimistas y pesimistas. La evolucién del
segundo de ellos es mas interesante a causa del
pequeho tamafo del primer grupo.

Los mas pesimistas iniciaron un retroceso des-
de el afo 93. Entre noviembre 93 y junio 95 se

produce una caida de 38 puntos del pesimismo
radical. En el dltimo sondeo rebrota el pesimismo
radical (27%) pero se ha reducido a la mitad en tres
anos.

El porcentaje de las opiniones radicalmente op-
timistas es bajo (7%) con pequefios aumentos des-
de noviembre 93.

En resumen, los cuatro grupos que expresan la
valoracién de la mayoria de los consumidores (76%)
sobre la economia nacional eran las siguientes en
junio de 1996:

1. Pesimistas radicales: "la economia va de mal a peor”
2. Estancamiento de la economia nacional o sigue igual... 23%
3. La economia ha empeorado durante el (iltimo afio y seguird igual.  14%
4. La economia st igual, pero mejorard 12%

11.2. La economia familiar

Si se cruzan las respuestas que aluden a la
experiencia reciente sobre la evolucion de la econo-
mia familiar con sus pronésticos personales para el
afio 97, se puede establecer una tipologia de las
familias espafiolas con los nueve tipos recogidos en
el cuadro ndm. 7. Como en el caso de la economia
nacional, los nueve grupos se pueden reducir a los
tres tipos de opinidn siguientes:

1. Los optimistas.

2. Los que perciben un estancamiento de su
situacion econdmica.

3. Los pesimistas.

Los optimistas. En este tipo se incluyen los
consumidores que han percibido "una mejora de su
situacién econdmica durante los Ultimos 12 meses y
esperan que mejore todavia mas en los préximos
meses". Estas opiniones pueden calificarse de radi-
calmente optimistas. El tamafio del grupo es muy
pequefo (4%) y varia muy poco de un sondeo a
otro.

Las familias que creen que “su situacion en
noviembre 96 es la misma que en noviembre 95;
pero mejoraré en los proximos meses". Su participa-
cion en la poblacién espafola es de un 8% vy ha
aumentado tres puntos respecto al sondeo de no-
viembre 95. El optimismo de este grupo y del ante-
rior se apoya en buenas expectativas.

Otro grupo (4%) cree que "su economia mejoro
en el dltimo afio y seguird en la situacioén actual
durante el préximo" con una caida de tres puntos
respecto al sondeo de un afo antes.
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CUADRO NUM. 6
EVOLUCION DE LOS GRUPOS EXTREMOS DE OPINIGN SOBRE LA ECONOMA NACIONAL

ANO 1996 ANO 1995 ANO 1994 ANO 1993
Tipos Noviembre  Junio Febrero  Noviembre  Junio Febrero  Noviembre  Junio  Febrero  Febrero
La economia ha empeorado y empaorard mas.... 27 16 23 37 26 33 32 30 48 61
La economia ha mejorado y mejorard Mas......... 7 9 6 6 il 9 10 7 3 3

CUADRO NUM. 7
LA ECONOMIA FAMILIAR: TIPOS DE OPINION

PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR

ANO 1996
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Expectativas para proximos meses Mejor Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma Mejor lgual Peor Suma
Mejorard 4 8 5 17 4 10 7 21 4 8 5 17
SegUIra IgUal.........ocscssesnessanisassssasee 4 48 1 63 5 49 1 65 5 49 14 68
EMPeOrara .....oieereccrssenssurrsiersssssessses 1 6 13 20 - 5 9 14 1 4 10 15
Suma 9 62 29 100 9 64 27 100 10 61 29 100
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
ANO 1995
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Expectativas para proximos meses Major Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma
Mejorara 4 5 - 9 5 8 6 19 4 9 6 19
Seguird igUal ... ecenssmmesesersasassanees 7 4 7 55 4 45 13 62 3 46 1 60
Empeorari....... 5 15 16 36 7 12 19 1 5 15 21
Suma 16 61 23 100 9 60 31 100 8 60 32 100
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
ANO 1994
NOVIEMBRE JUNIO FEBRERO
Expeclativas para proximos meses Mejor Igual Peor Suma Mejor lgual Peor Suma Mejor lgual Peor Suma
Mejorara 5 9 6 20 5 8 8 21 4 8 7 19
Seguira igual 5 38 13 56 5 40 15 60 4 32 14 50
Empeorard - 7 17 24 1 4 14 19 1 9 21 31
Suma 10 54 36 100 1 52 37 100 9 49 42 100

Un cuarto grupo (5%) cree que su economia ha
empeorado, pero mejorara durante 1997.

La proporcién de familias optimistas encuadra-
das en los cuatro grupos citados, es de un 21%, con
un aumento de 5 puntos respecto al sondeo de
noviembre 95.

Estancamiento. Un importante porcentaje de la
poblacién (48%) manifiesta que su situacion econé-
mica no ha cambiado y, ademas, prevé que seguira
igual en los préximos doce meses. El resultado del
tltimo sondeo muestra una ganancia de 7 puntos
respecto al valor del sondeo de 1995.

Los Pesimistas. En este tipo de opiniones se
encuentran:

1. El grupo radicalmente pesimista (13%) dice
que "su situacidon econdmica ha empeorado en los
ultimos 12 meses y se deteriorard mas en los préxi-
mos". Al comparar con los datos del afo 95 se
observa una pérdida de 3 puntos. Eltamafio de este

grupo radicalmente pesimista ha ido reduciéndose
lentamente desde noviembre 93. En 1996 es la
mitad del de aquellas fechas.

2. El segundo grupo cree que su economia
personal ha empeorado durante los 12 meses ante-
riores y seguird igual en los préximos". Un 11% es el
tamafo de este grupo que se aumenta en 4 puntos
respecto al sondeo del afio anterior.

3. Eltercer grupo (6%) dice que "su situacién
en noviembre 96 era aproximadamente igual a la de
12 meses antes; pero teme que empeore". Los
prongsticos pesimistas de este grupo disminuyen 9
puntos respecto al sondeo de noviembre de 1995.

4. Y, por dltimo, quienes creen que su situacion
econdémica mejord durante los (ltimos doce meses
pero empeorara, representan sélo un uno por cien
de la poblacién. En el sondeo de 1995 repre-
sentaban un 5% de la poblacién.

La suma de los pesimistas es un 31%. Un por-
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CUADRO NUM. B )
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR

ANO 1996 ANO 1995 ARO 1994 ARO 1993
Tipos Noviembre Junio Febrero  Noviembra Junio Febrero  Noviembre Junio Febrero Febrero
OpHiMIStAS wuoueerssensecesserensaninsnnes 21 26 22 16 23 2 25 26 23 17
EStancados. ... eumeersrasseranssens 48 49 49 4 45 46 38 40 32 36
[T [1 O — 31 25 29 43 32 32 37 34 45 47
Suma 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
CUADRO NUM. 9
EVOLUCION DE LOS GRUPOS EXTREMOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR
ANO 1996 ANO 1995 ANO 1994 ANO 1993

Tipos Noviembra  Junio Febrero  Noviembre  Junio Febrero  Noviembre  Junio Febrero  Febrero
La economia ha empeorado y empeorard mas .. 13 9 10 16 12 15 17 19 21 25
La economia ha mejorade y mejorard més......... 4 4 4 4 5 4 5 4 4 4

centaje superior a los optimistas en 10 puntos. La
situacion de estos grupos muestra un cambio impor-
tante y positivo respecto al sondeo de noviembre de
1995. En el cuadro nim. 8 se aprecia el retroceso
de los pesimistas desde un 50% en el sondeo de
noviembre 93 al 31% del tltimo sondeo de junio 95;
simultdneamente, la diferencia entre pesimistas y
optimistas se reduce.

En el cuadro nim. 9 se muestra la evolucién de
los porcentajes de los grupos radicalmente optimis-
tas y pesimistas. De forma similar a la opinién sobre
la economia nacional, el grupo mas pesimista fue
retrocediendo de forma ininterrumpida desde no-
viembre de 1993 hasta junio de 1996. En noviembre
de 1996 vuelve a aumentar este grupo; pero la
mejora del optimismo econémico familiar se mantie-
ne.

Los tres grupos mas representativos en la en-
cuesta de noviembre 96, 72% del total, fueron:

1. Quienes formulan una situacidn familiar de estabilizacién 48%
econémica. No hay, ni prevén cambios significativos
2. Los pesimistas radicales. Su aconomfa evoluciona desfavo-
rablemente
3. Los que tienen una mala experiencia reciente y no esperan

cambios

13%

1%

Respecto a su experiencia econémica reciente,
la mayoria de los espafioles (62%) cree que en los
ultiimos meses su situacién no ha cambiado. Otro
importante porcentaje (29%) dice que su balance
personal ha sido negativo durante los Gltimos me-
ses. Sélo un 9% ha observado una mejora econémi-
ca. Respecto a anteriores sondeos de los afios 95 y
96, el dato mas destacable es el escaso cambio de
las opiniones de estancamiento de las economias
familiares. Es preciso retroceder al afio 1994 para
observar un cambio favorable de la experiencia re-
ciente de los consumidores.

Respecto a la distribucion de las expectativas el
grupo més amplio (63%) no espera cambios inme-
diatos en su nivel econémico familiar; un 17% prevé
mejorar, frente a un 20% que dice lo contrario. Res-
pecto al anterior sondeo de noviembre 95, las dife-
rencias son significativas. Han bajado notablemente
las previsiones desfavorables durante el tltimo afio.
El retroceso de las previsiones negativas a favor de
quienes creen que su economia seguira igual e,
incluso, mejorara es un dato positivo.

lli. SENTIMIENTO ECONOMICO Y RENTA
FAMILIAR

En el cuadro nim. 10 aparecen los datos del ISC
distribuidos segln los ingrescs de los consumido-
res: rentas bajas (20%), rentas medias (60%) y altas
(20%) de la poblacion.

En noviembre 96, el ISC de los tres estratos de
ingresos ha retrocedido respecto al anterior sondeo
de junio 96. El ISC del estrato de rentas bajas ha
perdido 13 puntos y 12 y 5 puntos los estratos de
rentas medias y altas respectivamente.

Sin embargo, en relacién a noviembre 95, el
avance del sentimiento de los consumidores es ge-
neral. Los consumidores con rentas altas mejoran
en 10 puntos; menores avances, 6 y 4 puntos res-
pectivamente, fueron los aumentos de los indices de
las rentas medias y bajas. Durante el periodo de
recuperacién de la confianza de los consumidores el
indice del grupo mas rico mejoré mas rapidamente
que el de los otros dos grupos. Y la pérdida de
confianza que se ha presentado en el tltimo sondeo
es més fuerte en el grupo de rentas bajas. Las
expectativas sobre la economia nacional ha sido el
componente que mas ha influido en el retroceso del
indice de los individuos con mayores ingresos (22
puntos). Es notorio que el grupo de mayores ingre-
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CUADRO NUM. 10
INDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR Y RENTA FAMILIAR

ANO 1996
Noviembre Febrero Febrero
Rentas Renlas Rentas
Bajas Medias Altas Bajas Medias Altas Bajas Medias Altas
COMPONENTES DEL 1SC
Situacion econdmica del pais
Presente/Pasado 57 61 74 66 72 79 62 53 64
Futuro/Presente 77 84 98 97 109 120 89 a3 11
Situacion econdmica familiar
Presente/Pasado 57 75 94 69 77 93 62 76 96
Futuro/Prasente 87 92 109 93 105 109 86 101 13
Momento de compra 47 52 64 65 63 66 55 53 66
indice del Sentimiento del Consumidor (ISC)..... 65 73 88 78 B85 93 4! 76 90
ANO 1995
Noviembre Junio Febrero
Rentas Renfas Rentas
Bajas Medias Altas Bajas Medias Altas Bajas Medias Altas
COMPONENTES DEL 1SC
Situacién econdmica del pais
Presente/Pasado -40 48 51 53 59 63 41 47 53
Futuro/Presente =73 78 85 90 98 113 70 90 106
Situacion econdmica familiar
Presente/Pasado 59 7 86 63 74 93 57 72 85
Futuro/Presente 94 88 103 87 99 11 Il 95 i1
Momento de compra 48 54 64 49 47 60 44 48 70
indice del Sentimiento del Consumidor (ISC) .... 61 67 78 68 75 88 60 70 85

Nota: Los valores corresponden a la formulacion del ISC y sus componentes, version de EE.UU.

sos es el mejor informado, mas sensible a los cam-
bios de coyuntura, mas dependiente, por tanto, a la
evolucion de los argumentos y de las noticias que
transmite la prensa. Después de unos meses, entre
marzo y agosto, de expectativas generalizadas de
recuperacion de la economia, a la vuelta de vacacio-
nes los consumidores observan que sus previsiones
no se estaban cumpliendo con la intensidad que
esperaban. La caida del sentimiento del consumidor
de todos los estratos de renta responde a ese reen-
cuentro con los viejos problemas. Sin embargo, el
comportamiento de la economia a lo largo del afo
1996 muestra una mejoria que el pablico ha recogi-
do con la mejora de los tres ISC (ver cuadro nim.
10) respecto a noviembre 95.

Iv. LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

IV.1. El paro

Un 50% de la poblacién prevé que el paro au-
mentara en los proximos doce meses. Un 26% que
permanecera estable, respuesta negativa si se con-
sidera la cifra actual de parados (3.515.000); por
Gltimo, sélo un 15% cree que el paro disminuira. La

poblacién espafiola desconfia de encontrar una so-
lucién a corto plazo al problema méas importante
para las familias. Ademas, esa mala prevision se
manifiesta en una fase favorable del ciclo econdmi-
co con una tasa de crecimiento (2,2%) dificil de
superar significativamente en los préximos ejerci-
cios y cuando, segun la EPA, el empleo crecié en
182.500 personas durante el tercer trimestre de este
ano. Pero el aumento del empleo no supone una
rapida reduccion del paro. En el tercer trimestre, la
poblacién activa crecié en 161.670 personas y, por
tanto, el paro bajo sélo en 20.830 personas. Si se
analizan con mas precision las cifras de la EPA, se
constatara que en algunos sectores incluso la situa-
cién ha empeorado. En el grupo de quienes buscan
su primer empleo, el paro ha aumentado y también
lo ha hecho entre las mujeres y a la vista de nuestra
todavia baja tasa de actividad medida que las con-
diciones del mercado laboral mejoren, un nimero
creciente de individuos entre 16 y 65 afios, hoy
“desanimados" demandaran un empleo, frenando
asi la caida de la tasa de paro.

Las familias son conscientes de esta situacién.
Muchos de los problemas econémicos y sociales del
parado se han atenuado por su insercién en una
familia, cuyos miembros iran, poco a poco, buscan-
do su independencia econdémica a medida que el
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CUADRO NUM. 11
EXPECTATIVAS DE PARO Y RENTA FAMILIAR

Ingresos Ingresos Ingresos
Media ajos medios altos
Afio 1994
Noviembre.......cocccereenns 54 56 55 50
JUNIO.ceereresssassersnnarines 26 34 25 17
Febrero.......cwmmmn 3 37 33 22
Afo 1995
Noviembre.........ourmreens 31 42 32 22
JUNIO . cerearereremessarsessees ] 18 9 6
FEbrero . mmerserrssseses 36 48 38 34
Afio 1996
Noviembre 26 33 30 20
JUNIO. e eereeeenenssanissnnene 18 20 20 14
Febrero....commsmmern 7 21 9 2

Nota: Indice de expectativas de paro segin la formulacion UE.

mercado laboral lo permita. Todo un proceso lento,
pleno de incertidumbre que justifica las pesimistas
respuestas de los consumidores.

La mitad de las respuestas se inclinan por un
aumento del paro en los préximos meses. Este dato
negativo al cerrar el afio 1996 tiene, sin embargo, un
aspecto favorable al comparar los resultados de
hace un afio. En noviembre de 1995, la mayoria de
los entrevistados (57%) crefan que el paro seguiria
aumentando. Si se observan los valores del indice
(elaborado con las previsiones de paro) desde no-
viembre de 1993 el cambio es importante y positivo.
Al comienzo de la recuperacion del ciclo, el indice
(62) era muy negativo y practicamente sin diferen-
cias entre los tres grupos de renta. Entre 1993 y
1994 el indice evolucioné muy favorablemente. En
el afio 1995 se mantuvo y durante el presente afio
ha vuelto a mejorar. Al mismo tiempo que mejora el
sentimiento econdmico de los espafoles, disminuye
lentamente su desconfianza hacia el empleo. Los
resultados de los sondeos de junio muestran la
sensibilidad de las familias hacia este tema. Sin

duda, los meses del verano influyen en una mejora
del empleo.

IV.2. La inflacion

La inflacién se ha mantenido dentro de las pre-
visiones oficiales durante el afio 1996; incluso es
posible que se araiie alguna décima al IPC cuando
termine el afio. Todos los componentes del IPC han
registrado aumentos muy moderados, con excep-
cion del tabaco o bebidas alcohdlicas. Los aumen-
tos tributarios de esos productos, trasladados antes
o después a los precios finales, justifican el creci-
miento de sus precios. Sin embargo, las revisiones
al alza de los tipos de los impuestos especiales no
han roto la contencién de los precios.

La evolucion de los precios ha influido, sin duda,
en las respuestas optimistas de los consumidores.
Un 55% de los espafioles estiman que los precios
han aumentado poco o han permanecido estables
en los dltimos doce meses. Su experiencia reciente
ha sido muy buena y aun mejores son sus expecta-
tivas; un 64% de los entrevistados prevé unatasa de
inflacion mas baja durante los préximos doce me-
ses. En este marco, los consumidores no temen
aplazar la compra de bienes con un alto coste.
Durante los 70, muchos consumidores justificaban
su decisién de compra a causa de unos precios
futuros previsiblemente mucho mas altos. En no-
viembre de 1996, un 56% cree que es un mal mo-
mento para comprar bienes duraderos y sélo un 7%
prevé mayores gastos en los proximos meses.

En el cuadro niim. 12 se pueden leer los indices
que manifiestan la experiencia y expectativas de
inflaciéon desde noviembre de 1993. En ese mes de
los afios 1993, 1994 y 1995 el indice apenas cam-
bié. El publico percibia un comportamiento de los
precios bastante bueno y de acuerdo con esta apre-
ciacidn sus previsiones también lo eran. En el tltimo

CUADRO NUM. 12

INFLACION Y RENTA FAMILIAR
EXPERIENCIA EXPECTATIVAS
Media Ingresos bajos  Ingresos medios  Ingresos altos Media Ingresos bajos  Ingresos medios  Ingresos alfos
Adio 1994
29 37 29 20 19 3 18 14
22 27 22 15 5 8 7 3
27 37 28 22 ] 14 9 6
Afio 1995
Noviembre......ccemmmrreneees 30 3 31 28 19 20 20 20
VLT 47 TN 42 49 43 38 19 2 21 20
FEbrero...msmimmecenes 43 48 45 35 24 35 25 15
Afo 1996
NOVIEMDIE .....ececceeeemsenane 20 26 22 13 12 18 13 9
JUNIO.ciasssamssssassssssmmensacsss 30 A 33 24 8 17 11
Febrero... 29 36 31 20 8 10 11 2
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CUADRO NUM. 13
CONSUMO DOMESTICO Y RENTA FAMILIAR

VALORACION DEL MOMENTO DE COMPRA INTENCION DE COMPRA
Media Ingresos bajos  Ingresos medios  Ingrasos altos Media Ingresos bajos  Ingresos medios  Ingresos altos

Afio 1994

Noviembre..........cevceesiens 49 -56 -52 -35 =37 -50 -36 -22

JUNIO cieeremcenrsecnssssssarenes -57 -68 -57 -55 -43 61 4 =35

Febrero....ecmmrermresssersne 50 57 -61 -59 40 -49 -39 -3
Afo 1995

NOVIEMBIE ..uceermcersisisisans 47 =57 -49 -38 =37 =54 =40 =30

JUNIO ceurnerasmseresesesesasasnes -50 =51 -53 -4 -39 -59 —40 =24

FEbIero.....mescecsissans —48 -59 52 -29 =37 -59 -38 -22
Afio 1996

Noviembre.. -45 -53 —48 -36 -31 -51 34 -21

VLT 11« =36 =35 =37 -36 -32 -54 -35 -19

Fabrero.......oocean -35 —40 =37 =32 -30 45 =35 -16
Nota: Las cifras de! cuadro responden a la formulacién de los indices seguida por la UE.

CUADRO NUM. 14
AHORRO
INGRESOS
MEDIA BAJOS MEDIOS ALTOS
Expectalivas  Situacidn hogar  Expeclalivas  Situacion hogar ~ Expectativas  Situacion hogar  Expeciativas  Situacion hogar

Afio 1994

NOVIEMDBIE cevovremsarrrsrarrsssrenes -28 8 -59 -8 -29 8 -12 17

JUNIO.creeererererereseresenrrmsesasarees -19 9 -38 -7 -20 7 -6 24

FEbIero .o -23 10 -53 -5 -25 7 1 23
Ao 1995

NOVIEMDBIE cevereresrererarassrerenes -28 9 -61 -10 -33 6 -5 22

174 11 SO —23 9 -51 -3 -26 -8 19

FEDIEr0.uuurceessarasreeasarssneens 30 8 -66 -7 =37 7 -2 16
Afio 1996

NOVIEMDBIB ...vreveereserereersse -26 1 —63 -10 -33 8 -3 24

JUNIO.ceeresceeasaesnceasnerarrenne ~21 11 =51 -5 =31 6 -5 21

FEbrero...mammmammmmamnian =20 12 -53 -2 -27 8 4 22

Nota: Las cifras del cuadro responden a la farmulacién de los indices seguida por la UE.

sondeo los valores de ambos indices han mejorado
respecto a los del afic 1995 y anteriores.

En resumen, se puede afirmar que la opinién
publica sobre el comportamiento de los precios es
buena, la mejor del mes de noviembre en los tltimos
ejercicios. Aunque el sector de menores ingresos
muestra unos indices peores que los medios, la
evolucion positiva ha sido parecida en todos los
grupos, sus diferencias significativas a causa de sus
rentas.

IV.3. El consumo

La mayoria de los consumidores (56%) piensa
que no es buen momento para gastos importantes y
un 42% prevé reducir sus compras en los proximos
12 meses frente a sélo un 7% que piensa aumentar-
las. Los resultados del (ltimo sondeo no dejan lugar

al optimismo sobre una rapida recuperacién del con-
sumo privado.

Los datos de la Encuesta de Presupuestos Fa-
miliares confirma los obtenidos por FIES. La tasa de
variacién interanual del gasto total de los hogares
fue de 3,74 en términos nominales. Descontado el
efecto de la inflacion esta tasa se sittia en un 0,07%.
El Unico dato positivo consiste en la superacion de
las tasas negativas de los trimestres anteriores.
Estos resultados demuestran una actitud de los con-
sumidores poco favorable al consumo. Esta situa-
cibén esta ligada al elevado paro, al empleo precario,
a la desconfianza por el futuro de las pensiones
publicas y a la experiencia reciente sobre la inflacién
que no impulsa a la anticipacién de las compras. Se
pretende presentar el aumento de ventas de auto-
méviles como un signo claro de la recuperacién del
consumo de bienes duraderos. En el crecimiento de
las compras de los particulares deberia considerar-
se el efecto del plan Renove que causd un descenso
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andémalo en las matriculaciones posteriores. Por
tanto, las tasas de crecimiento de los tltimos meses
del afio 1996 se establecen sobre cifras distorsiona-
das. También los datos del CIS (Centro de Investi-
gaciones Socioldgicas) sefialan una situacién de
anemia del consumo privado. Un 69% valora desfa-
vorablemente el momento para gastos pequefios
del hogar y un 91% lo hace para los gastos impor-
tantes. Con estos datos es dificil confiar que aumen-
te sustancialmente el consumo en el afio 1997.

Los valores del indice que mide la valoracion del
momento de compra (45) muestra una pequefia
mejora respecto a los afios 1994 y 1995; aunque
haya empeorado en relacién al sondeo de junio 96.
El indice de las expectativas de compra ha evolucio-
nado muy préximo al anterior indice. Los valores de
este indice son también algo mas positivos que los
de los afios 1994 y 1995. Tanto uno como otro indice
mantienen una importante mejora respecto a no-

viembre 93. Los consumidores han superado el pro-
fundo pesimismo de 1993, pero muestran una acti-
tud posterior muy prudente sobre el gasto.

IV.4. El ahorro

El cuadro nim. 14 muestra los indices, version
UE de las expectativas de ahorro y situacién econd-
mica de las familias. Se ofrecen los valores medios
y los de los hogares distribuidos por sus ingresos.
Los resultados sobre expectativas en la encuesta de
noviembre son ligeramente peores que los obteni-
dos en los otros dos sondeos del afo; pero se
mantiene la tendencia anual a mejorar desde no-
viembre de 1993. Igual sucede con el indice sobre
la situacién econémica del hogar. En el afio 1994 se
produjo un importante y positivo cambio respecto a
noviembre de 1993. Esa mejora se ha mantenido,
incluso ha aumentado, pero el proceso es lento.
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ANEXO
. ANEXO NUM. 1
INDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR
(1977-1985)
EXPERIENCIA RECIENTE EVOLUCION DE EXPECTATIVAS
Indice del sentimiento
del consumidor Generales Particulares Ganerales Particulares Momento de compra
1977 rrerecerrrssisesssens 76 43 84 84 90 81
85 52 82 102 99 90
65 33 70 67 78 79
1978...c.ceeerererrsriinrorees 79 52 78 96 96 "
81 56 83 98 920 80
84 69 81 97 97 78
1979..ccinrnnreinisensserenns 80 58 86 95 98 66
73 47 o1 69 92 68
72 40 86 68 93 n
1980, ererererevsserermrensens 64 34 76 83 87 62
60 26 76 52 85 61
57 28 70 52 80 55
B2 U 59 27 73 56 83 54
57 35 67 59 78 44
56 29 72 53 77 50
1982.....c vt erreenirrarerensinas 64 41 76 61 87 57
57 36 73 54 85 45
7 41 72 97 87 49
198B...creecnerresresersnnnss 66 51 I 82 80 48
76 67 76 99 94 44
66 51 71 82 80 48
1984....crerercssisaririrnne 65 45 69 81 85 45
72 61 73 89 90 49
69 56 69 85 88 48
19B5....eereceresrsnnerncaonns 73 62 74 82 91 54
73 90 75 70 77 52
87 82 77 108 103 64
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) ANEXO NUM. 2
INDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR
(1986-1996)
EXPERIENCIA RECIENTE EVOLUCION DE EXPECTATIVAS
indice def sentimiento
def consumidor Generales Particulares Generales Particulares Momento de compra
1986.crvererrrererensessensenes 87 88 80 110 102 56
93 94 79 109 104 81
a7 83 80 108 101 64
19B7.oceccecmniniins 82 73 78 95 96 66
92 84 92 107 101 75
87 83 84 97 102 68
1988 ccrrereeeecnsssiranas 90 87 91 95 104 75
92 88 92 98 105 75
89 88 90 95 102 70
1989....ccrrisensariceneens 9 67 90 96 102 73
94 92 94 101 104 78
93 93 94 96 103 75
92 94 95 84 107 72
90 84 98 84 107 73
89 74 103 84 109 74
1991(" cererernrecrcresaranrens 99 93 94 108 113 86
98 86 92 105 110 91
98 80 91 102 107 96
1992, svcsrrmsssesssarenns 83 66 89 82 104 76
79 58 88 70 99 81
52 32 74 35 69 50
1993...rerrerreensssrraees 50 21 69 46 77 35
56 29 68 65 84 35
51 19 61 61 80 32
1994 58 23 67 71 88 40
il 36 73 101 102 43
73 51 74 93 96 51
1995, s 72 46 74 92 97 53
78 58 78 102 100 50
70 47 74 81 94 56
1996....cimrimrersissreemienns 79 56 80 97 103 61
87 " 83 112 106 63
78 67 80 89 98 85

(*) En 1991 sélo se efectuaron dos tomas de opinién. E! dato central del afio es la media aritmética de las dos tomas realizadas.
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LAS EMPRESAS ESPANOLAS, SEGUN LA CENTRAL
DE BALANCES DEL BANCO DE ESPANA

Juan Antonio Maroto Acin

Cumpliendo con su tradicion anual, la Central de
Balances del Banco de Espafia acaba de publicarsu
informe sobre los "Resultados anuales de las em-
presas no financieras”, que considera en este caso
el periodo 1986—1993, el ejercicio 1994, todavia con
cardcter provisional, y el avance de resultados del
gjercicio 1995. Estudio que, no menos tradicional-
mente, se acompafia de la publicacién del articulo
de sintesis de la Central de Balances Trimestral, con
datos hasta el Tercer Trimestre de este afio, que se
ofrece en el Boletin Econdmico del Banco de Espa-
fia de noviembre. Estas fechas se convierten asi en
época propicia para evaluar la situacion y los resul-
tados de nuestras empresas, tanto desde la pers-
pectiva citada de la Central de Balances como des-
de las de otras instituciones ptblicas, como la Bolsa
y la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, o
entidades privadas, como AGESBAN y la consultora
PRODEMSA, que también ofrecen en esta época
del otofio sus informes trimestrales o anuales sobre
la coyuntura empresarial.

Ante esta plétora informativa, que es ain mayor
de lo que parece, habida cuenta de que la monogra-
fia de la Central de Balances contiene asimismo
datos de 13 Registros Mercantiles para PYME de
menos de 100 trabajadores y del Proyecto BACH
(Bank for the Accounts of Companies Harmonized)
para empresas no financieras de la UE, EEUU y
Japdn, conviene alertar al lector sobre las diferen-
cias de cobertura y significatividad de los diferentes
bancos de datos. A ese respecto, y teniendo como
referencia comparativa el nimero total de empresas
espafiolas cuantificado por el Directorio Central de
Empresas (DIRCE) del INE, que asciende a
2.301.559 unidades, las empresas tabuladas por la
Central de Balances Anual del Banco de Espafia
son 5.445 en 1995 y alrededor de 7.000 en el resto
de los afios, las de la Central de Balances Trimestral
alrededor de 600, las de los Registros Mercantiles
(con datos coherentes de Cuentas Anuales y em-
pleo) 13.770, y las de las otras fuentes citadas
alrededor de 350. Y es que, frente a esa diversidad
de agregados de empresas, cuyas caracteristicas
se sintetizan en el cuadro num. 1, las cautelas son
obvias, silo que se pretende es expresar la situacién
de "las empresas espafiolas"; maxime consideran-
do que ninguna de las fuentes tiene repre-

sentatividad estadistica respecto del colectivo total.
Bien es verdad que la cobertura de los agregados
de las principales y mayores empresas espaiiolas,
como son la CBBE y la CNMV, son relevantes en
relacion con las macromagnitudes de nuestra eco-
nomia, como se evidencia en el grafico ndm. 1, en
el que las tendencias de las tasas de variacién de
los resultados empresariales reproducen fielmente
las de las tasas de variacion del PIB a precios de
mercado; pero no es menos evidente que la variabi-
lidad es tanto mayor cuanto menor es el tamafio del
agregado, y por tanto mayor la dimensién de las
empresas incluidas en él. Las tendencias que apun-
tan los resultados de las grandes empresas son las
que seguirdn, pronto o tarde, las pequefias y media-
nas, como frasunto del ciclo seguido por la econo-
mia espafiola, pero ni esas tendencias deben ser
generalizadas o coetaneas para todas las empre-
sas, ni equiparables en tasas de variacién para
todos sus segmentos de dimensién(1).

Hecha esa obligada matizacion, sobradamente
conocida por los analistas habituales de la realidad
empresarial espafola, el Informe de la Central de
Balances introduce algunas novedades en su pre-
sente edicién que merecen destacarse, tanto por-
gue denotan un esfuerzo permanente de mejora en
la metodologfa de su formacién como en la amplia-
cion de su cobertura y significatividad. Desde la
primera perspectiva, el Informe introduce, al igual
que ya se venia haciendo en los Ultimos Informes
Anuales del Banco de Espafia, cuadros "embucha-
dos" con acotaciones conceptuales y metodoldgicas
que amplian y precisan determinados aspectos re-
levantes de su informacion. Entre esos cuadros
ofrecen un especial interés el que trata la normaliza-
cién europea (Recomendacion 96/280/CE sobre la
definicién de PYME) acerca de la clasificacion de las
empresas portamario; el que analiza la cobertura de
la Central de Balances respecto del colectivo total
de empresas espafiolas (18,4% del sector de em-
presas no financieras y familias de la Contabilidad
Nacional en 1995, y 14,5% de los estratos equipa-
rables del DIRCE en 1994); y el que estima el valor
de mercado del inmovilizado material y las acciones
y participaciones de las empresas incluidas en sus
agregados. Desde la segunda perspectiva, la cober-
tura de la Central se ha ampliado: ya sea mediante
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CUADRO NUM. 1
PRINCIPALES BANCOS DE DATOS PARA EL ESTUDIO DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS ESPANOLAS
Datos empresariales basados en el sistema de informacién contable de las empresas

ORGANISMO PERIODICIDAD FUENTE N? EMPRESAS INFORMACION
CBBE Anual Encuesta de respuasta voluntaria ~ 7.468 (1994) Balance y estado de equilibrio
por las empresas 5.445 (1995) financiero
Cuenta de restltados
Estados de Flujos
Ratios significativas
Datos de empleo
Registro Marcantil Anual Depésito de cuentas anuales 13,770 (1995) Balance
tabulacién a cargo de la CBBE (13 Registros mercantiles) Cuenta de resultados
Datos de empleo
CBT Trimestral Encuesta de respuesta voluntaria 662 (| a il 1996) Tasas de crecimiento en Cta, de
por las empresas Rtdos.
Datos de rentabllidades
Datos de empleo
CNMV Semestral Informacién aportada a la CNMV 350 Balance
SRBV por las sociedades cotizadasen 35 {IBEX) Cuenta de resultados
Bolsa Ndmero de empleados
Dividendo
Instituto de Estudios Fiscales Anual Informacidn tibutaria extraida de  408.064 (1992) Balanca
las fuentes Cuenta de Resultados
Datos de empleo

la recuperacion de informaciones histéricas de em-
presas singulares, como un importante holding pu-
blico, de tal magnitud que su inclusidn en los agre-
gados ha obligado a modificar las series histéricas
de anteriores informes; o ya por la via de la tabula-
cién de un mayor nimero de Registros Mercantiles,
que eleva hasta 30.882 el agregado de las PYME de
menos de 100 trabajadores, que la Central ofrece
como complemento informativo de su propio agre-
gado autoseleccionado de empresas, escorado ha-
cia las de gran dimensién.

Pasando al analisis de los datos, la conjuncién
de los informes de la Central de Balances permite

GRAFICO NUM. 1
CICLO ECONOMICO Y RESULTADOS
EMPRESARIALES
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sintetizar la situacién estructural y coyuntural de las
principales empresas espafiolas, como puede apre-
ciarse en el cuadro nim. 2, que recoge la informa-
cién de la Central Anual para la serie histdrica 1986—
1995 y de la Trimestral para la comparacién de los
cuatro trimestres del 95 respecto de los mismos en
el 94, y de los tres transcurridos del 96 en relacion
con los tres primeros de 1995. Tal y como mostraba
el propio grafico nim. 1, el crecimiento de la econo-
mia espanola desde 1993 sigue justificando el del
Resultado Neto de las empresas en 1995. Un resul-
tado que, sin embargo, muestra notas discordantes
en algunos de sus componentes previos, como el
Valor Anadido, el Resultado Econdmico Bruto, y los
Recursos Generados.

Los datos anuales confirman el crecimiento en
1095 del Valor Afiadido, como indicador mas rele-
vante de la mejora del grado de eficiencia econémi-
ca de las empresas, pero a un ritmo mas atenuado
gue el que se habia producido en 1994, a causa de
un crecimiento mayor de los consumos intermedios
gue de la propia produccién de las empresas, fo-
mentada por procesos de inversion que elevan la
ratio de inmovilizado sobre activo hasta casi el 66
por ciento. Ese ritmo de crecimiento se atempera
alin més durante los meses transcurridos del pre-
sente ejercicio, a tenor de los datos trimestrales, y
provoca una situacion de cierto impasse en las em-
presas, que parecen seguir incrementando su capa-
cidad productiva a un ritmo mayor que el de la
demanda que se produce de facto para ese mayor
potencial productivo, trasunto, a su vez, de la toda-
via pausada recuperacion del consumo en la econo-
mia espafola . A ese respecto, debe destacarse que
la tasa de incremento mas elevada en los compo-
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CUADRO NUM. 2 .
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS. EVOLUCION INTERANUAL
Tasas de crecimiento sobre mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Central de
Balances
Central de balances anual Trimestral
laly lalll
1995/ 1996/
lalv lalll
1986 1987 1988 1989 1930 1991 1992 1993 1994 1995 1994 1995
1. Produccién 16 96 11,8 136 69 57 35 04 109 N7 10 6,2
2, Consumos intermedios 11,4 99 119 158 76 5,7 3,7 03 124 139 121 9,6
Compras netas -11,8 101 104 161 29 3 2.2 08 159 166 134 84
Otros gastos de explotacién - - - - - - - - - - 106 99
S.1. Valor Afadido Bruto al coste de los factores.......... 15,6 91 1,6 10 58 58 3,2 0,6 8,5 8 7.2 1,7
3. Gastos de personal 102 84 104 136 102 85 52 08 06 385 26 33
S.2. Resultado econémico bruto de la explotacién........ 229 86 13 57 02 2,1 03 02 204 134 119 03
4. Ingresos financieros 194 342 201 216 73 55 85 31 -74 94 206 13,7
5. Gastos financieros -7 45 -38 75 148 7.8 9,5 54 162 -1 27 121
6. Impuesto sobre beneficios 187 279 38 -14 39 -168 173 -174 635 03 332 19
S.3. Recursos generados B2 23 218 7 -6 31 =27 -715 411 225 17 29
7. Amortizaciones y provisiones 68 49 101 =2 13 22 12,8 157 49 3 36 1,2
S.4. Resultado neto total (% sobre VAB c.f).....ccccoenneee 55 106 148 159 99 56 -03 -67 58 85 124 16
RENTABILIDADES:
R.1. Rentabilidad de! activo antes imp. (neto de proveed.).. 95 107 12 125 10,7 88 65 43 75 81 78 8,1
R.2. Gastos financieros sobre recursos ajenos concoste.. 10,5 11,5 1 11,7 124 122 116 111 ] 89 6,2 55
R.3. Rentabilidad de los recursos propios antes imp. ......... 84 10 129 131 9.4 59 19 -23 6,1 74 98 11,3
R.4. Endeudamiento (recursos ajenos sobre pasivo remu-
nerado)(saldos medios) 51,7 491 458 441 442 455 478 492 494 457 563 544
R.5. Apalancamiento financiero antes imp. (R.1-R.2)........ -1 -08 1 08 -17 -34 51 -68 -5 -08 16 2,6

nentes de los consumos intermedios de las empre-
sas se produce en los otros gastos de explotacion,
gue incluyen el coste de los servicios externos pres-
tados a las empresas y que sistematicamente de-
muestran su potencial inflacionista, al proveniren su
mayor proporcién de servicios profesionales, some-
tidos frecuentemente a tarifas minimas e inmersos
en un mercado poco transparente y ajeno a la com-
petencia exterior. Estos comportamientos justifican
el incremento del resultado neto en proporcion del
valor afadido, pero también el practico estanca-
miento del valor afiadido respecto de la produccién,
tomando como referencia, en ambos casos, los da-
tos de 1995 respecto de un afio antes.

Los datos referentes al resultado econdmico
bruto evidencian asimismo una reduccién en el ritmo
de incremento que se habia iniciado en 1994; y ello
se debe al comportamiento de los gastos de perso-
nal, que rompen la tendencia a la baja de afios
anteriores, por las dos vias simultaneas de creci-
miento de las plantillas (alrededor de 6.000 trabaja-
dores) y de los gastos de personal por trabajador
(unas 137.000 pesetas). Aln asi, el incremento de
la actividad de las empresas permite una nueva
reduccidn en la ratio de gastos de personal sobre el
valor de la produccion, como indicio de la influencia
gue tiene la reactivacién econémica sobre la gene-
racion de empleo y de la necesidad de vincular los

incrementos salariales con las mejoras de producti-
vidad. A "sensu contrario”, los datos trimestrales
muestran cémo el menor crecimiento de la actividad
en los tres trimestres de 1996 respecto de igual
periodo de 1995, ante la practica constancia de la
tasa de crecimiento de los gastos de personal, reba-
ja ostensiblemente la tasa de crecimiento del men-
cionado resultado econdmico bruto.

La evolucién de los gastos financieros sigue
siendo determinante para la mejoria de los resulta-
dos empresariales. Su ritmo de caida se atempera
en 1995 y provoca la practica constancia de su
incidencia sobre el valor de la produccién (5,38 por
ciento), pero los Ultimos datos trimestrales eviden-
cian la recuperacion de la senda bajista, en paralelo
con la evolucidn de los tipos de interés de referencia
durante los ultimos meses. Sus efectos beneficio-
sos, sin embargo, no son sélo los de reducir el coste
de la financiacion y la tasa de rentabilidad requerida
por las nuevas inversiones, sino los de permitir, a
través de la mayor generacién de excedentes, la
reduccién de las deudas en el pasivo hasta cifras, el
621 por ciento, desconocidas en los afios noventa.

En cuanto a las amortizaciones y provisiones, la
disminucién de sus tasas de incremento responde
mas bien a las menores dotaciones por saneamien-
to, derivadas de la mejora en la situacién patrimo-
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nial, que a menocres amortizaciones. Estas, de he-
cho, siguen aumentando aldn con las nuevas inver-
siones, hasta el 10,65 por ciento del inmovilizado
material, como indicador del mantenimiento de la
eficiencia productiva de las empresas de cara al
futuro; al tiempo de representar cada vez menor
proporcién de los recursos generados (el 57 por
ciento, una cifra que sélo se producia en 1990), con
una clara mejora de la capacidad de autofinancia-
cién neta de las empresas (el 11 por ciento de los
recursos ajenos con coste explicito, la mejor cifra de
los afios noventa).

En términos de rentabilidad y de sus factores
explicativos, la mejor situacién de las empresas
puede justificarse de forma sintética mediante las
siguientes claves: la rentabilidad econdmica conti-
nda incrementdndose, por las vias simultdneas de
los mayores margenes y la mayor rotacién de los
activos, que evidencian mayor poder de mercado y
mejor administracién de los activos, respectivamen-
te. Esa rentabilidad econdmica, no obstante, sigue
siendo inferior al coste aparente de la financiacién
con retribucion explicita, lo que mantiene el apalan-
camiento financiero reductor, comuin a toda la serie
histérica de los ahos noventa. Pese a lo cual, el
menor endeudamiento atentia sus efectos reducto-
res sobre la rentabilidad econémica y permite pro-
gresivas elevaciones de la rentabilidad de los recur-
S0S propios.

Los datos de coyuntura de la Central Trimestral
confirman esas claves para los nueve primeros me-
ses de 1996, pero también el sesgo alin mayor hacia
las grandes empresas de su agregado de 662 em-
presas, que define una situacién notablemente me-
jor que la del agregado total en 1995. Por una parte,
la comparacion de los datos de los cuatro trimestres
de 1995 respecto a igual periodo de 1994, con los

datos anuales de 1995, pone de manifiesto que sus
cifras de rentabilidad econémica son algo inferiores
y su endeudamiento mayor, al tratarse de empresas
de sectores fuertemente intensivos en capital, pero
su mayor poder de mercado las permite obtener
financiacién ajena con costes aparentes més bajos,
lo que motiva apalancamiento amplificador y una
rentabilidad financiera muy superior a la del agrega-
do amplio. Por otra parte, los Ultimos meses confir-
man sus mejores resultados respecto del ejercicio
anterior, con una mayor rentabilidad econdmica, un
menor endeudamiento y un menor coste aparente
de la financiacion, y un significativo apalancamiento
financiero amplificador que eleva su rentabilidad de
los recursos propios, antes de impuestos, hasta el
11,3 por ciento. Es evidente que la cobertura de
estas principales empresas en términos de macro-
magnitudes (18,1 por ciento del total nacional) las
hace ser indicadores anticipados de la coyuntura del
sector empresarial, pero no es menos evidente que
la generalidad de las empresas espafiolas dificil-
mente alcanzaran sus cifras de rentabilidad, por
mucho que sea el crecimiento de la economia espa-
fiola durante los préximos meses. El grafico ndm. 2
muestra la comparacion de las lineas de tendencia
de ambas bases, para facilitar la observacidn tanto
de la mejora en la situacion de las empresas de la
Central Anual desde 1993, como del sesgo optimista
que introducen sobre ellas las de la Central Trimes-
tral.

Al objeto de profundizar algo mas en la situacién
de las empresas espafiolas segln sus estratos de
tamano, los datos de la propia Central Anual nos
permiten una somera segmentacion de sus empre-
sas en tres estratos de dimensién: empresas peque-
fias, de hasta 100 trabajadores, medianas, de entre
100 y 500 trabajadores, y grandes, de més de 500;
con arreglo a los cuales se han dibujado los diversos
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componentes de la rentabilidad en los graficos del 3
al 6. La rentabilidad econémica (ROI) evidencia que
las medianas ofrecen cifras permanentemente ma-
yores, probablemente por la mayor rotacion de sus
menores inmovilizados, ya que su poder de merca-
do y sus mdrgenes econdmicos tienden a ser infe-
riores a los de las grandes empresas. El coste
aparente de la financiacién pone de manifiesto la
relacién inversa de la prima de riesgo con la dimen-
sién de la empresa prestataria, y sintetiza las dificul-
tades de acceso directo a los mercados y la depend-
encia de la financiacién a corto de las pequefias
empresas, lo que encarece sus cargas financieras
respecto de las medianas y grandes. A ese respec-
to, las lineas de tendencia del endeudamiento
muestran cdmo las pequehas empresas estan mas
endeudadas auln que las medianas y que dichas
deudas tienen una mayor resistencia a la baja, como
posible consecuencia de su dependencia del corto
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plazo y de su cuantia relativamente constante, aun-
que sujeta a permanentes renovaciones. Finalmen-
te, la rentabilidad financiera (ROE) también confirma
la mejor posicién durante todo el intervalo de las
pequefias empresas, que ofrecen en todos los afios
cifras significativas y superiores a las de las media-
nas y grandes.

En definitiva, las empresas espafiolas de los
agregados de la Central de Balances muestran una
situacion de mejora generalizada en la mayoria de
sus indicadores, que nos hace ser optimistas acerca
de su evolucién durante los proximos meses. Ahora
bien, y para concluir, dejemos una vez mas constan-
cia de que esa situacion no es extrapolable a la
totalidad del sector empresarial esparfiol, recurrien-
do para ello a los datos que la propia Central recoge
de los Registros Mercantiles y a la aproximacién al
ROE que se realiza sobre ellos. Si comparamos la
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aproximacion a la rentabilidad financiera de estas
empresas, de menos de 100 trabajadores, con el
correspondiente estrato de dimension de la Central
de Balances Anual, nos encontraremos con las dife-
rencias siguientes, que ponen de manifiesto el ses-
go optimista de las PYME de la Central respecto de
un agregado mas amplio de ellas:

1990 1991 1992 1993 1994 1995
ROE de la CBBE....... 155 148 10,0 62 125 134

ROE de los RR.IMM.. 144 9,7 5,0 3,0 74 9,7

De lo que cabe deducir la necesidad de conti-
nuar los esfuerzos porincluir en los bancos de datos
existentes el mayor nimero posible de empresas,
para aumentar su significatividad en todos los estra-
tos de tamario, o procurar el desarrollo y manteni-
miento de alguno gue tenga representatividad esta-

distica del colectivo de PYME, en su mayor parte
desconocido para los analistas pero fundamental
para la renovacion permanente del tejido empresa-
rial y la generacion de empleo en la economia espa-
fiola.

NOTA

(1) Como apoyo de esta percepcién puede verse la com-
paracién gque se hace con el banco de datos del Instituto de
Estudios Fiscales, fundamentado en las fuentes de informacién
tributaria y que incluye més de 400.000 empresas para el afio
1992, en MAROTO, J.A. (1996): “La estructura econémico—finan-
ciera de las PYME espafolas y sus fuentes de financiacion®,
Informe Anual. La pequefia y mediana empresa en Espafa.
1995, IMPI, Madrid, pags. 93—141.
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LA APERTURA A LA COMPETENCIA
DEL SECTOR ELECTRICO

Pilar Sdnchez Niifiez (1)
Tribunal de Defensa de la Competencia

I. INTRODUCCION

Dentro de la tendencia internacional sobre libe-
ralizacidn y desregulacién de sectores que han ope-
rado tradicionalmente bajo fuertes regulaciones, el
sector eléctrico no ha sido una excepcion. El sumi-
nistro de energia eléctrica, que durante mucho tiem-
po se ha configurado como un monopolio natural, al
menos en alguna de sus fases, ha experimentado
ciertos cambios en las lltimas décadas que han
llevado al planteamiento de que era posible suminis-
trar este bien o servicio, algo aln en discusion, de
forma mas eficiente con la introduccién de compe-
tencia, permitiendo que los agentes que en él ope-
ran se comporten en base a las sefales que el
mercado pueda emitir.

En este entorno se aprueba, en diciembre de
1994, la Ley de Ordenacién del Sistema Eléctrico
Nacional (LOSEN). Esta Ley, bastante controverti-
da, si bien es cierto que por sf misma no supone un
cambio del modelo (el modelo actual podria perpe-
tuarse incluso con esta Ley), no es menos cierto que
posibilita todos aquellos cambios que quieran intro-
ducirse con la intencién de configurar un modelo
mas competitivo de generacién y suministro de
energia eléctrica.

El mayor problema que ha sufrido la LOSEN
estd en que dos afos después de su promulgacion
ain no ha sido desarrollada (a excepcion de la
creacion de la Comisién del Sistema Eléctrico Na-
cional). En efecto, el modelo bajo el que actualmen-
te se opera es idéntico al existente antes de su
aprobacidn, ya que no se ha elaborado ninguna
norma que desarrolle el espiritu de introduccion de
competencia que marca la LOSEN. Por este motivo,
es de celebrar la firma el 11 de diciembre del actual
Protocolo, consensuado por la Administracion y por
las empresas del sector, ya que sin duda alguna se
pondra asi fin a la "moratoria" que se ha producido
durante los dos tltimos afios en cuanto al desarrollo
de un nuevo modelo. El Protocolo, ademas, asume
la LOSEN como punto de partida en el que se basa
este documento, cerrando asi las puertas a las
especulaciones sobre una nueva ley, que lo que
provocaria seria mas retrasos en el cambio de mo-

delo de este sector, y por lo tanto en la introduccion
de competencia.

il. LAS POSIBILIDADES DE INTRODUCIR
COMPETENCIA EN ESTE SECTOR

Ha sido habitual, por parte de los que abogaban
por la continuidad del sistema, el recurso a las
caracteristicas estructurales del sector eléctrico, en
concreto a su condicién de monopolio natural (cuan-
do no a su caracter estratégico), para justificar la
imposibilidad de que este mercado pudiese funcio-
nar bajo un modelo competitivo. Para cuestionar la
veracidad de estos argumentos es imprescindible
estudiar por separado cada una de las actividades
que comprende este sector, ya que cada de ellas
presenta caracteristicas técnicas y econémicas dis-
tintas y por lo tanto el modelo de funcionamiento y
regulacién no puede ser el mismo.

Las actividades que comprende el suministro de
energfa eléctrica son basicamente tres: la genera-
cidn, el transporte y la distribucién. La distribucién
puede aun dividirse en una mas: la comercializa-
cién. Todas ellas tradicionalmente se han configura-
do como actividades con caracteristicas de monop-
olio natural, condicién que puede verse modificada
tanto por cambios en la demanda (incrementos que
posibilitan la aparicion de méas agentes para prestar
el servicio en condiciones econdmicamente renta-
bles), como por cambios en la oferta (cambios tec-
noldgicos que eliminan las economias de escala
que dieron lugar al monopolio natural). En el caso
del transporte y la distribucién de energia eléctrica
no ha habido, de momento, ningin cambio que
modifique esta condicién, ambas contintian siendo
monopolic natural, lo que no quiere decir tampoco
que la propiedad, y sobre todo el uso de estas redes,
tenga que ser exclusivamente de una sola empre-
sa(2). En este caso la regulacion no puede fomentar
la existencia de competencia en estas actividades,
pero si puede evitar, y de eso es de lo que se trata,
que estas caracteristicas se traduzcan en barreras
de entrada al sector. En cuanto a la generacién, no
cabe ninguna duda de que pueden disefiarse meca-
nismos que favorezcan la competencia en el desa-
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rrollo de esta actividad, no sdlo porque con las
nuevas tecnologias desaparecen las ventajas de las
economias de escala, (las centrales de ciclo combi-
nado de gas no precisan de grandes capacidades
para su viabilidad), sino porque ademas una cosa es
que la central de generacién de una determinada
tecnologia presente economias de escala, y otra,
que las distintas centrales no puedan competir entre
si en la oferta de generacién eléctrica.

Si se quiere que el mercado de la energla eléc-
trica actie como un mercado en competencia hay
gue asegurarse de que la estructura y la regulacién
del mismo eviten las barreras de entrada y garanti-
cen la libre instalacién de nuevos agentes en el
mercado. Una primera condicidon necesaria para
gue exista competencia en una industria como ésta
es la garantfa de un acceso indiscriminado a las
redes de transporte y distribucién que permitan la
conexién entre los oferentes y los demandantes, de
tal forma que estos Ultimos puedan cambiar de pro-
veedor cuando encuentren mejores condiciones en
la oferta, y es obligacién del regulador garantizar
dicho acceso.

Una vez asegurado el acceso a las redes la
segunda condicidn necesaria es la existencia de
suficientes oferentes y demandantes, que aseguren
que el juego de la competencia realmente funciona.
Por el lado de la demanda no hay ningtn problema,
pero si puede haberlo por el lado de la oferta si ésta
se concentra alrededor de un ndmero demasiado
reducido de generadores. En el limite podriamos
plantearnos la siguiente pregunta: ;de qué serviria
el tener varios distribuidores para elegir y tener
asegurado el acceso a las redes de transporte y
distribucién si sélo hay un oferente en el mercado al
que recurrir?

Por ultimo, una tercera condicién para asegurar
un modelo competitivo es la separacién juridica y
contable de las distintas actividades que se desarro-
llan en el sector, es decir la desintegracién vertical
de las actividades de generacidn, transporte y distri-
bucidn. El objetivo de esta medida es imposibilitar la
existencia de subsidios cruzados entre las distintas
actividades, distorsionando los precios de estas ac-
tividades y enviando asi sefiales equivocas, de for-
ma que el parametro precio perderia sus caracteris-
ticas informativas.

lll. EL MODELO ACTUAL

El suministro de energia eléctrica se ha caracte-
rizado en Espafia por haber sido prestado mayorita-
riamente por el sector privado, a diferencia de otros
paises que optaron por la constitucién de un monop-
olio publico que desempefiara la produccién de este

bien. En un principio las empresas estaban, en su
mayoria, integradas verticalmente: generaban,
transportaban y distribuian hasta el consumidor fi-
nal. Cada empresa llevaba a cabo sus decisiones de
generacion y los intercambios de energia entre em-
presas excedentarias y deficitarias se hacian me-
diante contratos bilaterales privados, dentro del
marco regulatorio existente y bajo las directrices de
UNESA. El encargado de asegurar el suministro a
todos los mercados y evitar situaciones de desabas-
tecimiento era UNESA, a través del RECA, cuya
Gnica funcién era la de coordinar las producciones.

En 1984 se nacionaliza la Red de Alta Tensién y
la explotacién del sistema pasa a hacerse de forma
unificada. Esto supuso de hecho una cierta desinte-
gracién vertical, ya que a partir de entonces Red
Eléctrica de Espana (REE) asume la titularidad de la
red y las funciones de la explotacién unificada. El
objetivo fundamental estaba en minimizar los costes
variables de generacion, asegurandose de que las
centrales que entraban en produccidn fuesen siem-
pre las mas eficientes del sistema. Esto origina un
desequilibrio entre la generacion de cada empresa
y su demanda, desequilibrio que queda resuelto a
través del pool, mercado ficticio en el que concurren
los subsistemas deficitarios y los excedentarios para
cubrir sus demandas con la energia mas barata
posible del sistema (tehiendo en cuenta las directri-
ces de politica energética). Paralelamente se disefid
un sistema de compensaciones y liquidaciones, ya
que mientras que la facturacion de cada mercado la
realiza la empresa que opera en €él, en la mayoria de
los casos no es esta empresa la que ha generado la
energia que se consume, y por lo tanto hay que
distribuir esta facturacién entre las empresas que
han satisfecho esa demanda. Existe ademas un
sistema de reconocimiento de costes que posibilita
gue las centrales que no generan, porgue asi lo
decide el programa de explotacién unificada, pue-
dan cubrir sus costes fijos. Junto con este sistema
de funcionamiento se llevé a cabo, en 1987, una
fuerte reestructuracion de activos, cuyo objetivo era
obtener el equilibrio financiero de las empresas. En
efecto, aspectos como la moratoria nuclear, los ele-
vados tipos de interés intemnacionales y los fallos en
la estimacién de las demandas, que originaron ex-
cesos de inversion en hueva capacidad de genera-
¢ién, provocaron serios problemas financieros en
las empresas eléctricas. Este intercambio de acti-
vos, junto con el sistema de reconocimientos de
costes y su sistema de recuperacién, que es lo que
se conoce como Marco Legal Estable (MLE), supu-
S0, Y sobre eso parece que existe un amplio consen-
50, un respiro financiero para las empresas.

Con este modelo se ha venido funcionando has-
ta el momento, y si bien es cierto que el sistema de
explotacién unificada supuso ganancias de eficien-

138

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 117
DICIEMBRE 1996




TEMAS DEL MES

cia, éstas no se han visto trasladadas al consumidor.
La tarifa eléctrica ha venido aumentando afo tras
afio, hasta el actual, en que por primera vez se han
aplicado las tarifas del afio anterior, a instancias de
la CSEN. El que ahora nos estamos planteando un
nuevo modelo, no es sélo porque estemos dentro de
una corriente internacional que asi lo esta deman-
dando, sino porque los consumidores (basicamente
los consumidores industriales) exigen la posibilidad
de adquirir este factor de produccién en un mercado
con libertad de eleccion, al igual que adquieren el
resto de sus factores. Ello es asi, en parte, porque
las tarifas de la energia eléctrica resultan superiores
a las esperadas en un sistema en competencia.

IV. EL MODELO QUE PLANTEA EL
PROTOCOLO

El Protocolo aunque en si mismo no es mas que
una declaracién de intenciones, ya que no se trata
de una norma legal, establece las bases y la filosofia
de funcionamiento del sector que posteriormente se
desarrollara a través de los reglamentos y normas
legales pertinentes. Y por lo tanto, en base a este
documento, se puede derivar el modelo bajo el que
en un futuro operara el sector eléctrico. A continua-
cién se describen los aspectos de este documento
que suponen un cambio cualitativo con respecto al
modelo actual.

IV.1. La Actividad de Generacion

La LOSEN establece que la adjudicacién de /a
nueva instalacion de generacion sera resuelta pre-
ferentemente mediante concurso. En el Protocolo,
por el contrario, se declara la libertad de instalacién
para los nuevos grupos de generacién. El Ministerio
de Industria y Energia se reserva también la posibi-
lidad de establecer medidas adicionales a la retribu-
cién por garantia de potencia para garantizar la
seguridad del suministro a largo plazo. Es de espe-
rar que si el modelo funciona segun lo previsto no
sea necesario poner en marcha esta medida, ya que
la informacion que transmitira el nuevo pool determi-
nara la potencia necesaria a instalar.

La explotacion del sistema sera llevada a cabo
por el Operador del Mercado (OM), entidad que se
constituira a partir de REE pero separada juridica-
mente de ella y que gestionara el sistema de ofertas
al pool. El poolno es mas que un mercado ficticio de
energfa donde concurren las empresas oferentes y
demandantes. La formacién de precios de este mer-
cado se realiza por tramos horarios, de tal forma que
se garantiza que en cada tramo horario la energia
gue se esta produciendo sea la més barata (con las
restricciones de politica energética que existan en

ese momento), ya que las centrales que comienzan
a generar son las de menor coste marginal y des-
pués van entrando las demas segtin un orden de
mérito (orden creciente de costes marginales) hasta
igualar la demanda. Técnicamente no hay diferen-
cias con la forma de generar energfa segtn el poo/
actual, (generan las mas eficientes) pero si existen
dos diferencias fundamentales. La primera es que
en la actualidad es el gestor de la explotacién unifi-
cada el que, en base a unos costes estandares de
funcionamiento de cada central, decide cuales ge-
neran, mientras que en el nuevo modelo sera el
propietario de cada central el que ofrezca un precio
y una cantidad a ese mercado ficticio, y en base a
esas ofertas el OM coordinara la generacién.

La segunda diferencia fundamental entre el sis-
tema actual y el del nuevo modelo es la fijacién del
precio del pool. En el primero, el precio final de la
energia en el pool es un precio medio de toda la
energia que se ha generado en este mercado, mien-
tras que en el sistema propuesto toda la energia que
concurra a este mercado sera liquidada segun el
coste de la ultima unidad de generacion necesaria
para satisfacer la demanda.

Por Ultimo, con respecto a la generacién, en el
protocolo se sefiala, como no podia ser de otra
manera dado que, a partir del 1 de enero de 1998
entrara en funcionamiento el nuevo sistema de ofer-
tas al pool que acabamos de describir, que a partir
de la misma fecha también existira libertad de abas-
tecimiento. De todos modos esta cuestion estara
condicionada a lo que disponga el Plan de Futuro de
la Mineria del Carbén y Desarrollo de las Comarcas
Mineras, asl como del acceso real al suministro de
gas natural.

IV.2. El transporte

Se crea la figura del Operador del Sistema (O8),
gue recae en REE, quien conserva también la ges-
tion del Transporte. Con respecto al desarrollo de
estas dos actividades, dado que su separacién no
es técnicamente posible se le exige, a cambio, la
separacion contable de dichas actividades. El nuevo
modelo garantiza que tanto las distribuidoras—co-
mercializadoras, como las comercializadoras y los
clientes con capacidad de elegir podrén acceder a
la red. Las cuestiones pendientes en este punto son
la de como remunerar la actividad del transporte y la
del OS, por un lado, y la determinacién del peaje de
acceso a la red, por el otro.

En cuanto a la primera cuestién la actividad de
REE como OS tendra un coste reconocido, y presu-
miblemente fijo, la actividad de transporte se retri-
buira segun los costes reconocidos de inversion y
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operacién y mantenimiento, y su actualizacion se-
guird la formula del IPC-X, donde el X de momento
se ha fijado en 1.

Con respecto a la segunda cuestion el precio de
acceso se fijara en términos de pesetas por kilovatio
transportado, y éste sera determinado en un futuro.
El precio de este acceso sera clave para que el
sistema realmente opere en competencia, ya que si
éste se fija demasiado alto se corre el riesgo de que
las comercializadoras y los grandes clientes no en-
cuentre ninguna ventaja en el nuevo modelo, cons-
tituyéndose asi este precio como una barrera de
entrada no legal, pero si de hecho.

IV.3. Ladistribucién y la comercializacion

Con respecto a este punto sefialemos que el
concepto de la comercializadora y la creacion de
esta nueva figura se introducen ya en la LOSEN,
aunque sea sélo a través de una disposicién, y el
nuevoc modelo se configura ya de hecho con la
existencia de estos agentes. La figura de la comer-
cializadora no es mas que un agente intermedio
entre la distribuidora y el consumidor final, que no
necesariamente tiene medios de generacion ni de
distribucion, pero que concentra una demanda de-
terminada y a la que suministra la energia eléctrica.
En la Ley se define la comercializacién como la
venta y actuaciones relativas a la medicién de con-
sumos, facturacidn, cobro y demas aspectos rela-
cionados con el uso final de la energia eléctrica. El
consumidor podra contratar este servicio bien con la
distribuidora, bien con la comercializadora o sies un
gran consumidor directamente en el pool. La comer-
cializadoras se configuran como operadores que en
un futuro no muy lejano ofertaran conjuntamente los
suministros de electricidad, gas, agua, telecomuni-
caciones, etc., y su principal activo esta en poder
ofertar un solo contrato para varios servicios, asf
como el poder de negociacién que detentarian ante
los distribuidores, al concentrar una demanda eleva-
da.

Puesto que la comercializadora no tiene por qué
tener medios propios de distribucidn, en el Protocolo
les asegura el acceso a los mismos mediante el
pago por el uso de esa infraestructura. De nuevo la
determinacion de la cantidad a pagar sera clave
para que las comercializadoras puedan realmente
operar.

En cuanto a la separacion juridica de los nego-
cios de generacidén y distribucion, para lo que la
LOSEN concede un periodo maximo que acaba en
el afio 2000, en el Protocolo la administracion se
compromete a no exigir el cumplimiento de este
requisito antes de esa fecha.

IV4. La posibilidad de eleccién de los
consumidores

La consecuencia inmediata de este nuevo mo-
delo para los consumidores de energia eléctrica es
la posibilidad de elegir con quien contratar la adqui-
sicién de energia eléctrica, lo que implica la posibili-
dad de negociacidn en el precio, al menos para un
conjunto de consumidores. Y una vez que el sistema
se abre para los grandes consumidores la extension
del modelo al resto de consumidores es sélo cues-
tién de tiempo. En el caso de Inglaterra, en 1990 se
les dio la posibilidad de elegir suministrador a las
consumidoras con una demanda superior a los 100
Mw. En 1997 esta posibilidad llegard a todos los
consumidores.

De momento esté previsto que las distribuido-
ras—comercializadoras, las comercializadoras y los
clientes con consumo superior a 20 Gwh al afo
puedan contratar el suministro de energia eléctrica
al valor integrado de la energfa (VIE)(3) o mediante
contratos por diferencias. Los contratos por diferen-
cias consisten en que el generador le asegura un
precio al comprador, si al final el precio resultante en
el pool, esto es, el VIE, es superior al del contrato
entonces el generador compensara al comprador
por la diferencia, en todo o en parte. También puede
establecerse el contrato de doble direccién, en el
que el comprador compensara al generador siel VIE
es inferior al pactado en el contrato.

V. LOS COSTES VARADOS, HUNDIDOS O
ENCALLADOS

De todos los temas que se han abordado en los
altimos meses para la elaboracién del nuevo modelo
del sector eléctrico y lograr el consenso de todos los
agentes implicados, el de los costes hundidos ha
sido sin duda el mas controvertido, dejando a un
lado el tema de la mineria. El problema fundamental
no estaba en que éstos fueran o no reconocidos,
nadie pone en duda la existencia de estos costes,
sino en la magnitud de los mismos que debia ser
reconocida.

Comencemos por ver qué son los costes hundi-
dos, cdmo podrian calcularse y por qué hay que
reconocerlos de forma explicita y pagarlo con coste
a la tarifa.

Dentro del MLE el sistema de reconocimiento de
costes fijos se determind en base a dos partidas: la
amortizacion y la retribucién. En 1987 se calcularon
todos y cada uno de los costes de generacién cen-
tral por central, determinando cual era el Valor Ac-
tualizado Bruto y el Valor Actualizado Neto (el capital
invertido pendiente de recuperar). Estos valores de-
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nominados "valores estandares" y que habian de
ser determinados en base al articulo 3.4 del R.D.
1538/1987 de 11 de diciembre, fueron publicados en
el B.O.E. el 31 de diciembre de 1987, mediante
orden ministerial de 29 de diciembre. En esta orden
se disponia también el método de actualizacion de
dichos valores y la forma de amortizacion y retribu-
cion de los mismos. Para su actualizacién se agru-
paron las centrales en dos categorias, las que ha-
bian entrado en funcionamiento con anterioridad a
1984, a las que su valor se actualizaba segtn el IPC,
y las que lo habian hecho con posterioridad a 1984
y se actualizaban segin el IPC y el IPRI. Estos
métodos pasarian, por orden ministerial de 3 de
diciembre de 1993, a ser uno sdlo, de forma que
ahora el valor de todas las centrales se actualiza de
la misma forma, segtin la media del IPC y del IPRI.

Anualmente, una vez actualizado el valor de
cada central, se reconoce la parte destinada a amor-
tizacion (en el caso de las centrales térmicas se
consideraba un periodo de vida util de 25 afios y en
el caso de las centrales hidraulicas 65 afos) y la
parte destinada a retribucidn. La retribuciéon se cal-
cula aplicando a la inversidn no amortizada una tasa
de retribucién que a su vez depende del IPC, IPRIl y
de una tasa monetaria. Esta Ulltima variable que
inicialmente, segtn el R.D. 1538/1987, "se calcula
sobre la base de un tipo de interés monetario, que
sea un indicador adecuado a la prevision de los
precios en los mercados de capitales en los que se
desenvuelve el sector y el coste de oportunidad de
los fondos invertidos en el sector eléctrico”, poste-
riormente en la orden citada de diciembre de 1993
también sufrid modificaciones indicdndose que: ..."A
los efectos de determinacién de los precios del dine-
ro en los mercados de capitales en los que se
desenvuelve el sector, se tomara la mejor prevision
de los tipos de interés en el mercado interbancario,
de los tipos preferenciales de las obligaciones y
bonos del Estado relevantes en plazo caracteristi-
cas, asi como de otros tipos de interés significativos
para la financiacién del sector".

En resumen, la tasa monetaria constituye una
"variable de ajuste” a la hora de calcular los costes
de retribucidén en la generacién eléctrica, de forma
que variaciones en décimas de la tasa monetaria
alteran en un orden de magnitud de miles de millo-
nes los ingresos del sector, lo que significa que la
falta de un criterio fijo y definido de célculo de la tasa
monetaria origina un alto grado de incertidumbre y
discrecionalidad en el funcionamiento del sistema.

Tanto la amortizacion como Ia retribucién son
satisfechas en su totalidad por medio de la tarifa
eléctrica, el problema que ahora se plantea es que
tal y como se determina el precio de la energia del
pool, éste no sera suficiente para cubrir estos cos-

tes. En resumen, los costes varados son aquellas
inversiones que alin no han sido recuperadas y que
con el nuevo modelo eléctrico que plantea el Proto-
colo no podrian serlo nunca y ello porque los costes
medios de generacién que presentan las nuevas
tecnologias son inferiores a los costes medios de
generacién de la potencia instalada, de forma que si
no se establece alglin mecanismo de regulacion el
mercado determinara que sea esta nueva tecnolo-
gia la que se instale, abandonando una gran parte
de la que actualmente funciona. E! hecho es que
puesto que su recuperacion no es posible es un
mercado de generacién competitivo se ha conside-
rado la necesidad de que estos costes puedan se-
guir siendo recuperados con cargo a la tarifa. El
problema que se plantea en este caso es el de
identificar estos costes, a qué cantidad ascienden y
qué mecanismo se determina para su recuperacion.

El cuadro nim. 1 contiene un ejemplo muy sim-
ple que trata de reflejar la problematica anteriormen-
te sefalada. Sean cuatro centrales, A, B, Cy D, a
las que segun la metodologia actual del MLE se les
reconoce para el afio t, en concepto de amortizacién
y retribucién 200 u.m. y que denominamos costes
fijos. Supongamos que en este afio t entra en fun-
cionamiento el modelo del Protocolo y cada una de
estas centrales ofrece al poo/ un precio Po y una
cantidad (Qo). La demanda de energia eléctrica es
400 Kwh. EI gréfico nim. 1 representa la oferta y
demanda del ejemplo, y asi el precio del poof sera
aquel en el que se cortan las curvas de oferta y
demanda, éste es, en el ejemplo, 6 ptas/Kwh.

El resultado sera por tanto que para satisfacer la
demanda las centrales A, B y C entraran en produc-
cion. La central A produce 200, la B produce 100 y
la C produce otros 100.El resultado sera que con los
ingresos procedentes del pool, la central A cubre
todos sus costes, fijos y variables y obtiene unos
beneficios de 600 u.m., la central B ha cubierto la
totalidad de sus costes, aunque su beneficio es
cero, la central C sélo ha podido cubrir sus costes
variables (es la ultima central que ha entrado para
cubrir la demanda, esto es, la mas ineficiente de las
tres) de forma que incurre en unas pérdidas de 200
u.m., las mismas que la central D que no ha entrado
en produccion. Para evitar estas pérdidas la central
C tendrfa que haber ofertado al poo/ a un precio de

CUADRO NUM.1
EJEMPLO DE FUNCIONAMIENTO DEL POOL

Costes Costes

Central Po Qo fjos(1)  variables(2 Ingresos(3 1G(3)(1){2)
A 2 200 200 400 1.200 600
B 4 100 200 400 600 0
G 6 150 200 600 600 —200
D 7 100 200 0 0 =200

Fuente: Elaboracién propia
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8 u.m., pero en este caso la lltima central seleccio-
nada habria sido la D que oferta a 7 u.m., de forma
gue sus costes fijos seguiria sin recuperarlos, al
igual que D.

El hecho relevante es que el nuevo sistema de
funcionamiento del pool no asegura la recuperacion
de todos las inversiones que aun estan pendientes
de amottizar, ya que como hemos sefialado las
nuevas centrales que podran instalarse, con meno-
res costes medios, desplazarian a las ya existentes.

Para evitar esta situacion surge la idea de lo que
algunos han llamado" los costes de transicion a la
competencia”, y que seguin el Protocolo compren-
den ademés de los costes asociados a la moratoria
nuclear, al status de combustible nuclear y sus resi-
duos y a los compromisos con la mineria del carbén,
los "compromisos regulatorios del periodo de transi-
cién" o retribucion fija segin la dltima version del
Protocolo. Esto es, se trata de que durante una serie
de afios el sistema eléctrico en su conjunto compen-
se, a las empresas propietarias de esos activos, por
los costes que el mercado no reconoce.

Asumida la existencia de estos costes el proble-
ma siguiente es el de su identificacion. Para ello hay
gue tener presente la realidad del parque de gene-
racién del que dispone el sector eléctrico espafiol.
Se trata de un parque muy diversificado lo que hace
gue los costes de generacion de cada una de las
energias que se vierten al sistema sean muy distin-
tas, de forma que en un sistema de competencia
algunas centrales, que tienen el coste variable me-
dio muy bajo, obtendrian beneficios considerables
mientras que otras no resultarian viables en absolu-
to, al menos hasta que vean sus inversiones amor-
tizadas.

Sobre este punto el Protocolo establece que el
MINER presentara a la consideracién del Gobierno
un R.D. en el que a las empresas titulares de las
instalaciones de generacion existentes antes del 31
de diciembre de 1997, se les garantice la cuantia a
percibir en concepto de compromiso regulatorio. La
recuperacion sera variable, ya que se liga a la evo-
lucién del mercado de la generacion y de las tarifas
eléctricas. Se podra efectuar durante un periodo de
12 afios y la cantidad que, transcurrido ese plazo, no
se haya recuperado se considerara no recuperable.

El importe, que inicialmente se planted en torno
a los 3 billones y luego se bajé hasta 2,4 millones,
finalmente se ha fijado en 1,988 billones de pesetas,
considerada como una cantidad maxima, y revisa-
ble en el afio 2001. Esta cifra obedece, segln el
Protocolo a la diferencia entre el V.A.N. de la retribu-
¢ién de generacion prevista en el R.D. 1538/87 y el
V.A.N. de la retribucién que las empresas obtendran
con el nuevo modelo y que se ha establecido a partir
de un precio de 6 ptas/Kwh. Para las centrales que
consuman carbén nacional ese precio sera como
maximo de 5 ptas/Kwh. A las cantidades asi calcu-
ladas se les deduce un factor de eficiencia y ajuste
del 20%.

El procedimiento de célculo de estos costes no
ha sido detallado en e! Protocolo, y el que aqui se
presenta no pasa de ser un ensayo, en base a la
interpretacién que se deriva del mismo.

Para este célculo se precisa de ciertos supues-
tos tales como la evolucién futura de los precios del
pool, la evolucion del IPC y del IPRI, la evolucién de
los tipos de interés, las variaciones de la demanda y
los costes de las materias primas. Lo primero que
hay que calcular es el nivel de la inversiéon que audn
estd pendiente de amortizar, que se obtiene por la
aplicacion del MLE, y que para 1997 se representa
en el cuadro num. 2, desagregadas por tecnologias.

El calculo de la otra variable, el V.A.N. que es
recuperable a través del funcionamiento del nuevo
modelo y que hay que descontar al calculado segtn

CUADRO NUM.2
RETRIBUCION

AMORTIZACION (97) VAN, (97) V.A.B,(97)
Hidraulica........ 53.684 81499 1516618  3.489.453
Nuclear ........... 183.322 133.850  2.395.672  4.583.052
41,599 22.234 386.803  1.039.960
15.197 11.873 213.570 379.938
44,902 16.006 265.229  1.122.542
10.401 1.235 13.464 260.020
2,766 1.146 19.315 69.150
TOTAL covvvvveneen 351.871 267933  4.810.671  10.944.115

Fuente: Elaboracidn propia (bajo supuestos sobre el IPC de 1996 y
1997 de 3,5% y 3,0% respectivamente, del 0,8% y 2,0% para el IPRI y
aplicando unas tasa monetaria del 7,7% para 1997).
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CUADRO NUM. 3

INGRESOS VIA POOL {*) CF RECONOCIDOS

GENERACION (Gwh) PRECIO POOL (Ptasfkwh) CVMe (Plaskwh) (Mill. pts.) VIA POOL (Mill. pts.)
Hidraulica 22487 6 0 134.922 134.922
[\ [T76]CT:1 R 56.420 6 1-15 338.523 253.890
Carbon N ...ovueeeseereonees 33.253 6 56 199.522 0
Carbon Lu..e.oreuesecseeeses 9.310 6 2,5-3 55.864 27.930
Lignito 23.626 6 445 141.756 35.439
Fuel.... 2.629 6 4-5,5 15.774 1.315
(€ -, 173 6 5 1.042 173
TOTAL....cerremerererereee 147.901 - - 887.409 453.670
Supuestos:

— Damanda y estructura de generaclén de 1995. Fuente: REE

— Coste variable medio: CVMe, Intervalo de costes esténdares reconacidos actualmente para cada tecnologia. Se ha considerado el limite superior.

— Precio del Pool: 6 Ptas/Kwh.
Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO NUM. 4
EJERCICIO DE SIMULACIGN DE COSTES HUNDIDOS

préximos afios dependera del horizonte temporal
que se suponga y del tipo de interés que se consi-
dere. El cuadro ndm. 4 retine una serie de escena-

Afios Compromiso
Escenario  _capitalzaciin  _ Tipoinorés  _ Imports total __ regulatorio rios que combinan distintos valores de las dos varia-

! 10 7% 326810 261.449 bles mencionadas. El compromiso regulatorio es el
9%  393.200 SI2640 resultado de aplicar el coeficiente de eficiencia del
10%  430.908 344727 80%, mencionado en el Protocolo, al importe total de
2% 515986 412.790 los costes estimados.

1 15 7%  458.368 366.695
9% 605140 4g4.112 En lugar de capitalizar la cantidad no recupera-
10%  693.982 955.186 da durante un afio, se podrian proyectar los mismos
12%  909.345 727476 célculos realizados, y una vez obtenida la cifra final

i 25 7% 901681 721.344 determinar el nimero de afos necesarios para
%% 1432586 1.146.069 amortizar esta cantidad teniendo en cuenta las re-
10% 1.800013  1.440.010 ducciones de tarifas par los préximos afios, acepta-
12% 2824288  2.250.430 das en el Protocolo.
1% 2.257.007  1.805.606

Fuente: Elaboracién propia.

el MLE, implica mayores supuestos, como son la
evolucion de los precios internacionales de las ma-
terias primas, los incrementos de demanda, la evo-
lucién de los precios resultantes del nuevo sistema
de ofertas al pool, etc. Una estimacion de estos
costes, con los correspondientes supuestos se re-
coge en el cuadro nim. 3.

Si en 1997 se produjeran los supuestos sefiala-
dos tendriamos que a través del poo/se cubririan los
costes fijos de toda las instalaciones hidraulicas, el
80% de los correspondientes a las nucleares, una
parte muy pequefia de los de las centrales de Fuel,
Gas y Lignito y ninguno en el caso de las centrales
de carbén nacional. En resumen, de los 887.409
millones que se ingresarian a través del pool,
433.739 millones cubririan los costes variables y
453.670 miliones de pesetas se destinarian a cubrir
los costes fijos, pero aun quedarian pendientes
unos 166.134 millones sin recuperar {con respecto
a los que se recuperarian con el MLE.) Esta cifra
corresponde al afio 1997 de forma que el valor
actual de las cantidades no recuperadas en los

Al margen del ejercicio de simulacion realizado
en el cuadro anterior, el Protocolo, aprobado en el
Consejo de Ministros del jueves 5 de diciembre, ha
fijlado estos costes en 1.988 millones de pesetas,
cantidad que tendrd que ser confirmada mediante
R.D. a lo largo del préximo afio. El paso siguiente,
una vez determinada esta cuantia es determinar
como se traslada a la tarifa eléctrica.

Para el periodo comprendido entre el 1 de
enero de 1998 y el 31 de diciembre del 2001 se
garantizara un precio de generacion de energia
eléctrica de 6 ptas/Kwh. Si el valor medio anual
derivado del sistema de ofertas descrito supera
esta cantidad, entonces la diferencia se deducira
del compromiso regulatorio pendiente. En fa mis-
ma linea de control del compromiso regulatorio,
éste deberfa ser revisado si el precio de las mate-
rias primas sufriera, en un futuro, alguna variacién
a la baja, (gas natural, fuel,..), y ademas esta
revision deberia ser central por central, ya que
garantizar un precio uniforme de 6 Ptas/kwh resul-
taria discriminatorio.

Este compromiso regulatorio tendré que compa-
tibilizarse con la evolucién prevista de las tarifas,
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que sera de un descenso del 2% para 1998 y del 1%
para el resto de ejercicios.

Vl. EFECTOS PREVISIBLES DE LA
APLICACION DEL MODELO AL SISTEMA
ELECTRICO ESPANOL

El modelo presentado en el Protocolo tiene su
precedente en el modelo Inglés. Con respecto a los
resultados esperables en el mercado eléctrico espa-
fiol tras su implantacién pueden originarse algunos
efectos no deseables. Sin embargo, no puede decir-
se que estos fallos sean intrinsecos al modelo, sino
a la situacién de partida, esto es, a la estructura que
el sector presenta en la actualidad. Para analizar
algunos de estos efectos comencemos por resumir
brevemente tanto las caracteristicas basicas del
modelo como la estructura del sector.

Estas caracteristicas, que constituyen la esen-
cia de este modelo, las definimos como:

(1) Libre instalacion de la nueva generacion.

(2) Competencia en generacion, articulada a
través del pool.

(3) Acceso garantizado a las redes de transporte
y distribucién de terceros ajenos a su propiedad.

(4) Libertad de los consumidores para elegir
suministrador.

Y en cuanto a la estructura del sector en Espafa
nos encontramos con:

(a) Exceso de capacidad de generacién instalada.

(b) Elevada concentracién empresarial en la
fase de generacion.

(c) Titularidad compartida de parte de la genera-
cion existente.

(d) Escasa capacidad de interconexién con
otros sistemas eléctricos préximos.

De forma gque cada una de estas caracteristicas
estructurales va a condicionar los resultados previ-
sibles de una o varias de las premisas del modelo.
Asi, la (a) hara que el efecto de (1) sea menor que
el esperado por el modelo, la (b) incidira también en
(1) y especialmente en (2), en la que también se
veran los efectos de (c) y las innovaciones del mo-
delo (3) y (4) tendran que enfrentarse a la realidad
marcada por la caracteristica (d).

Comentemos cada una de ellas por separado.

VI.1. Libre instalacién en nueva generacién

La efectividad de esta medida puede verse se-
riamente mermada por el hecho del exceso de ca-
pacidad de generacién existente, que obviamente
otorga una posicién de dominio a sus titulares y por
tanto éstos pueden llevar a cabo un abuso de la
misma. En efecto, este exceso de capacidad de los
ya instalados puede emplearse como amenaza, que
serfa creible, para los futuros entrantes. El hecho es
que existen unos 7.000 MW que funcionan con
calderas de fuel pero reconvertibles a gas natural y
que en su mayoria estan paradas desde hace varios
afios. A pesar de que el rendimiento de estas recon-
versiones es inferior al de las nuevas turbinas de
ciclo combinado, los ya instalados podrian ofertar
precios inferiores a los que ofrecerian los nuevos
entrantes, ya que dada la diversificacién de genera-
cién que tienen los instalados, y no asi los entrantes,
pueden subsidiar unas fuentes de generacién con
otras hasta expulsar del mercado a aquellos compe-
tidores que no pueden llevar a cabo esta estrategia.

En el caso del sector eléctrico inglés, a pesar de
no existir este exceso de generacion, varios afios
después de poner en marcha este modelo los en-
trantes tan s6lo han conseguido captar una cuota
del mercado de generacién del 9%. Tanto es asi que
la Oficina de Regulacién (OFFER) ha ordenado una
cierta desinversion a las dos empresas mas gran-
des. Esto pone de manifiesto las dificultades de
cualquier entrante en este sector, dificultad que se
ve acrecentada cuando ademas hay exceso de ca-
pacidad instalada.

Otro aspecto a destacar es la interferencia de
otros sectores en el eléctrico, en concreto el sector
del gas natural. Ante la libertad de instalacién de
nueva generacion cabria esperar un incremento no-
table de nuevas centrales del ciclo combinado de
gas natural, pero nos encontramos con el problema
adicional de la regulacidn existente en materia de
gas natural. El recientemente aprobado R.D.
2033/1996 de 6 de septiembre establece que sdlo
aquellos consumidores que contraten una cantidad
diaria no inferior a 1,2 millones de m° normales de
gas natural podran acceder a las redes de regasifi-
cacién, transporte y distribucién, en caso contrario
el gas que necesiten para sus centrales tendran que
contratarlo a través de ENAGAS, empresa que con-
trola la importacién, generacién y transporte de gas
natural. Esta cantidad minima en el consumo impli-
ca que sélo centrales del orden de unos 300 MW de
potencia cumplirian esas cantidades minimas. Es
de esperar que estos |imites se rebajen consider-
ablemente, ya que la principal ventaja que presenta
esta nueva tecnologia, que es precisamente el no
requerir grandes capacidades de generacidn para
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CUADRO NUM. 5 o
CUOTAS DE PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA

CUADRO NUM. 6
INDICADORES DE CONCENTRACION

Produccion Distribucion
EMPRESA (Gwh) Porcentaje {Gwh) Porcentaje

IBERDROLA ..everreseessreens 42.465 2874 535% 3872
U. FENOSA (9,9%).cvureees 19.881 1346 20913 15,12
H. CANTABRICO....crurene 8.256 550  6.229 4,50
ENDESA....ovorverermesesssesenne 45.558 30,83 - -

ENHER(91,4% ). ousererrrrne 3394 230 9514 6,88
VIESGO (87,62%) cvvvrvree 2.246 152 3352 2,42
ERZ (61,2%) cocovrsssussrerses 1.361 092 4383 3,17
HIDRUNA (100%) 819 0,55  3.823 2,76
SEVILLANA (39,47-75%) 12.700 860  19.048 13,78
FECSA (48,9875%) .vrovee 11.073 749 14.706 10,64
(011201 TN - - 2.769 2,00
TOTAL ereerrrersreesinen 147.753 100,00 138.273 100,00

Las cifras entre paréntesis representan la participacién accionarial de
ENDESA en cada una de ellas.
Fuente: CSEN(4)

ser viables, lo que aporta una gran flexibilidad para
el incremento de generacidn, se vera desaprove-
chada de mantenerse los umbrales minimos actual-
mente en vigor.

VL.2. La competencia en generacion a través
del pool

La estructura del parque de generacién del
sector eléctrico espaiiol, pasa por ser una, de las
mas diversificadas de Europa, sino la que mas, lo
que favorece el juego de la competencia. Pero
esta ventaja que aporta la diversificacion tecnolo-
gica se ve anulada por la alta concentracién em-
presarial que existe en la generacion. El cuadro
ndim. 5 muestra las cuotas de mercado de la ge-
neracion.

A partir de estas cuotas de mercado se puede
calcular el indice de Herfindhal o los indices C2 y
C3. El primero nos mide el grado de concentracion
de un sector en una escala del 0 al 1, donde el valor
1 representa una situacion de monopolio y un valor
inferior a 0,1 un mercado competitivo. Los C2 y C3
nos dicen la cuota de mercado que representan las
2 y 3 primeras empresas respectivamente,

Las operaciones de fusiones y concentraciones
que incrementen el indice de Herfindhal de 1980 a
1985 son la de Unién Eléctrica y Fenosa, el de 1990
corresponde al intercambio de activo de 1987, el de
1996 a la fusién de Hidroeléctrica Espafiola con
iberduero (actual IBERDROLA) Yy el sefialado con (*)
serd el resultado de las OPA’'S emitidas por Endesa
para adquirir el 75% del capital de Sevillana y Fecsa.
Respecto a esta tltima operacion cabe destacar el
acuerdo firmado por estas tres empresas en el que
se comprometen a mantener de forma inde-

iNDICE 1980 1985 1990 1996 1996(")
Herfindhal....... 0,12 0,15 0,16 0,25 0,38
07~ F— 35,91 44,02 46,21 64,87 80,96
6 F— 52,40 59,55 60,51 78,32 94,41

(*) Considerando que FECSA y SEVILLANA se integran en ENDESA,
Fuente: CSEN.

pendientes sus drganos de gobierno y a no actuar
colusivamente.

Puesto que como ya hemos sefialado el funcio-
namiento del pool esta inspirado en el del modelo
inglés, (y ademas en este caso se partia también de
una elevada concentracion, dos empresas National
Power y Power Gen, ademas de una tercera empre-
sa publica que aglutinaba toda la generacién nu-
clear) puede resultar de interés apuntar ciertos efec-
tos que la oficina de regulacion eléctrica inglesa
(OFFER) expresé en un informe sobre el funciona-
miento del pool elaborado en 1992:" Jas empresas
generadoras siguieron estrategias diversas para in-
cidir en el precio del pool tales como declarar indis-
ponibles ciertas centrales, de forma que el precio de
la energia subfa ante el aumento de la probabilidad
de fallo del sistema. La realidad sobre los precios
fue un incremento del 29% en el primer semestre del
afio fiscal 92/91 frente al del afio 91/90, ademas de
una alta volatilidad."(5)

La intencién de esta cita no es ni mucho menos
insinuar que el pool espafiol tendrd los mismos
problemas, porque entre otras cosas el mecanismo
de formacion de precios —que fue corregido después
del informe citado— del pool inglés y del espafiol no
es, en principio, el mismo (en el Protocolo no se
contempla, al menaos explicitamente, el pago de una
cantidad creciente con la probabilidad de interrup-
cion del suministro). Lo que si se pretende poner de
manifiesto es que dada la alta concentracién de
empresas de generacién que tiene el sistema eléc-
trico espafiol existen claros incentivos a ejercer un
abuso de posicion dominante.

Otra cuestion que plantea algunas dudas sobre
como se va a articular la competencia en generacién
a través de las ofertas que los generadores hagan
al pool es el hecho de la "multipropiedad" de las
centrales, que se detalla en el cuadro nim 7.

No existe ningiin incentivo, ademas de las difi-
cultades técnicas y contables, para que dos empre-
sas oferten simultaneamente precios y cantidades
distintas con la misma central. El hecho es que
mientras se mantenga esta situacién las centrales
afectadas quedaran al margen del sistema, espe-
cialmente las de Fuel-Gas y Carbén. El caso de las
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CUADRO NUM. 7
CENTRALES PARTICIPADAS POR VARIAS EMPRESAS (PORCENTAJE)

POT CANT FEC END SEV B FEN vi ENH HiDN
NUCLEARES (Mw)
Garofia. " 460 50 50

931 36,02 52,7 1,3

931 36,02 52,7 13

1.041 15,5 1 49 345

982 72 28

931 60 40

931 45 40 15

994 100
J, Cabrera. 160 100
CARBON
S0t0 R2.eeureercecencsenerene 254 33,3 333 333
S0t0 R3.cccccrmrmssemsarsnssnns 350 333 33,3 333
ANIArES..u.veveerereemsresarecess 350 33,33 66,7
Los Barrios (Cl) . 550 33,33 66,67
Litoral (Cl).....overesmerresersees 550 66,67 33,33
FUEL
ACECA T.nurerenercaeneransssronss 314 50 50
AceCa 2uuirrisissssnsssnrarenes 314 50 50
Besos 1. 150 50 50
BSOS 2.icuerrrermrenmriranernne 150 50 50
[¢)) SO 520 50 50
Fuente. REE.

nucleares puede plantear menos problemas, al me-
nos durante las horas punta, ya que en este caso el
precio final del pool no estara marcado por estas
centrales, y en cualquier caso toda la energia nu-
clear se retribuird al mismo precio, independien-
temente del que se hubiera ofertado. Seria deseable
gue cada central de generacién tuviera un sélo pro-
pietario, de forma que éste no tuviera oportunidades
de ponerse de acuerdo con sus propios competido-
res para hacerle una oferta al poo/con la instalacién
compartida, y a este respecto quizd habria que
plantearse la oportunidad de un nuevo intercambio
de activos.

VI.3. El acceso de terceros a las redes de
transporte y distribucién

En el caso del acceso a las redes de transporte
y distribucidn situadas en el Ambito nacional el Pro-
tocolo es muy claro, todos los distribuidores—comer-
cializadores y grandes consumidores tendran acce-
so al uso de estas instalaciones previo pago de un
correspondiente canon. Por lo tanto el primer requi-
sito para evitar que el monopolio de red, monopolio
natural, se transmita al resto de las actividades se
va a ver cumplido sin problemas, al encargar a una
empresa como REE la gestién del transporte.

El segundo requisito es la cuantia que se esta-
blezca por el acceso a dichas instalaciones. Esta

debera cubrir los costes de dicho uso y a su vez no
constituir una barrera de acceso, esto es, evitar que
el importe resulte discriminatorio. Esta cuantia ain
estd por determinar.

La exclusividad en el uso de las interconexio-
nes, que estaba reservada a REE, desaparece, al
menos de forma explicita. Pero el hecho es que la
capacidad de interconexién es realmente escasa,
s6lo alcanza a un 3-4% de la demanda total, lo
que hace que de nuevo cobre especial importan-
cia la concentracién en generacion. En efecto, si
la capacidad de interconexién fuese tal que los
consumidores pudieran acudir a negociar la ad-
quisicién de energia con otros generadores (bési-
camente franceses), evidentemente la delimita-
cion geografica del mercado relevante no serfa ya
la de los limites espafoles, con lo que concentra-
cién senalada seria mucho menor, ya que no es-
tarfamos considerando solo a los generadores
implantados en territorio nacional sino también a
los fronterizos.

VI1.4. La libertad de eleccion del suministrador
por parte del consumidor

Para que este hecho se produzca se precisa la
posibilidad legal y la posibilidad de facto. La primera
de ella esta perfectamente recogida en el Protocolo,
con una serie de requisitos y horizontes temporales,
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contemplando incluso la posibilidad futura para to-
dos los consumidores.

El paso siguiente, el de poder elegir de facto
vendra dado por la existencia en el mercado de
suficientes agentes de distribucién y comercializa-
cién, esto es, que se cuente con un niimero adecua-
do de oferentes. El que se promueva la creacién de
estos suministradores vendra determinado por los
margenes comerciales que puedan obtener, marge-
nes que vendrdn marcados por la diferencia de
precio al que adquiere la energia y el precio al que
la venda. Esta realidad vendra marcada, a su vez,
por el nimero de generadores con los que pueda
negociar la adquisicién de ese bien y el nimero de
agentes a los que se lo pueda vender y al final el
captar mas o menos clientes sera funcién del precio
gue les oferte y éste lo sera del precio al que adquie-
ra la energia. Si el mercado de generacién se confi-
gura finalmente en torno a dos grandes productores,
y otros dos productores pequefios, es evidente que
las posibilidades de negociar el precio seran esca-
sas, y por lo tanto la existencia de estos agentes
(especialmente los comercializadores) resultara
menor que la que cabria esperar del modelo que se
va a implantar en el futuro inmediato.

En efecto, la creacion de las comercializadoras
esta ligada directamente a la existencia de competen-
cia en la generacién, y por lo tanto cuanto mayor
concentracién haya en la generacién mayor concen-
tracién habra en la comercializacién y menores opor-
tunidades de eleccidn tendran los consumidores.

La teoria econémica demostrd, ya hace algin
tiempo, de que el nlimero de empresas de un sector
no es la variable que determina la competitividad del
mismo, aunque si es cierto que esta variable y su
distribucién siguen siendo, junto con la elasticidad,
las variables de estructura basicas que determinan
el comportamiento de los agentes. Con respecto a
este hecho, no es objetivo de la regulacién (ni tam-

poco podria conseguirlo) modificar al alza la elasti-
cidad de la demanda y asi disminuir el poder de
monopolio, pero si puede hacer algo sobre la con-
centracién del sector (y este asunto si es, ademds,
responsabilidad suya) sabiendo que cuanto menor
sea ésta, menor sera la posicién de dominio y por
tanto menos posibilidades de ejercer abuso de posi-
cién dominante y mayor competencia habra en el
sector. En definitiva, tal y como se expone en el
Protocolo, el Ministerio de Industria y Energia tiene la
decidida voluntad de asegurar la competencia entre
las empresas integrantes del sistema eléctrico.

NOTAS

(1) Las opiniones que aqui se expresan no tienen por qué
coincidir con la postura de la institucion en la que el autor
desarrolla su trabajo.

{2) En efecto, la figura del Acceso de Terceros a la Red o
el "Common Carrier* evita que la existencia del monopolio natural
en las redes de transporte y distribucién de diversas industrias,
traslade ese monopolio al resto de las actividades de la industria.

(3) El valor integrado de la energia es el precio final que
se configura en el pool més los costes de las pérdidas de la red
de transporte, los derivados de los compromisos en materia de
carbon nacional, la retribucién por capacidad y disponibilidad, los
costes permanentes y los de transicién a la competencia o
también llamados de compromiso regulatoric (se refiere a la
recuperacion de los costes *hundidos”.

(4) Informe sobre las consecuencias que las diferentes
formas de venta de las participaciones del Estado en las empre-
sas eléctricas pueden tener en el precio de la energia eléctrica
en Espafia en los proximos afios®. CSEN, Junio 1996.

(5) Alvarez Pelegrin, E. (1992), "El poo! de electricidad en
el Reino Unido", Boletin de Informacion Comercial Espariola,
num. 2332.
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EVOLUCION DE L.OS PRECIOS DE CONSUMO (IPC)
UNION EUROPEA Y ESPANA

El indice de Precios de Consumo (IPC), tanto en
la Unién Europea como en Espafa, que habian
alcanzado unas tasas muy elevadas en los afios
1989 y 1990, tendieron a decrecer significativamen-
te desde 1992, hasta reducirse de forma notable en
1996. El IPC de la media de la UE que en 1990
creci6 al 5,8%, cerrara 1996 con una tasa media del
2,5%. Los tres paises con crecimiento mas bajo
registraron en 1991 un aumento medio del 2,6%,
descendiendo el 1,2% en la media enero-octubre
de 1996 con una tendencia a cerrar el afio en di-
ciembre con una tasa en torno al 1%. Espania, un
pafs con una propensién inflacionista muy acusada,
derivada de la practica usual de la indiciacién de
precios y salarios en base a las variaciones del afo
precedente, registré en 1989 un crecimiento del IPC
en media anual del 6,8%, que tendid a reducirse
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GRAFICO NUM. 1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE CONSUMO (IPC)
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Porcentaje de varlacién sobre Igual periodo del afio anterior

hasta situarse en el 3,6% para la media anual de
enero—noviembre de 1996 y del 3,2% en el mes de
noviembre. Un ajuste que en términos porcentuales
supuso una reduccién de 3,2 puntos en siete afios,
pero que en términos relativos su descenso fue del
53%, similar al de la media europea.

Los acuerdos adoptados en Maastricht para el
acceso de los paises miembros a la tercera fase de
la Union Monetaria y la adopcidén de una moneda
Unica (EURO), establecieron que ningtin pais podria
superar en mas de punto y medio la tasa de inflacién
registrada por los tres paises miembros con varia-
cién de sus precios de consumo mas bajos. Un
acuerdo que iba a suponer que aquellos paises que
en 1997 registraran un incremento de precios de
consumo superior al 3% anual, quedarian fuera del
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 CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE CONSUMO (IPC)
Tasas de varlacion (porcentaje) sobre igual periodo del afio anterior

DIFERENGIAL DE ESPANA
. i ) Gumplimiento Espariol de
Espafia UE-15 Tres mejores (UE) Alemania UE-15 Tras mejores Alemania (*) criterio de Maastricht
48 3,6 1,0 1,2 1,2 3,8 3,6 -2,3
6,8 5,2 2,2 2,8 1,6 48 4,0 =31
6,7 5,8 2,5 2,7 0,9 42 4,0 2,7
59 51 2,6 3,6 08 3,3 23 -1,8
59 4,2 2,1 50 1,7 3,8 0,9 -2,3
4,6 34 1,4 45 1,2 3,2 0,1 -1,7
47 3.1 1,5 27 1,6 3,2 2,0 -1,7
47 31 1,2 19 1,6 3,5 2,8 -2,0
1996 (Oct.) covvrvcrrns 36 25 1,2 15 1,1 2,4 2,1 0,9
1996 | TRM.. 37 2,7 1,2 15 1,0 2,5 2,2 -1,0
1996 Il TRM............ 36 2,6 1,3 1,5 1,0 23 2,1 -0,8
1996 Il TRM. ..o 37 23 1,1 1,5 1,4 2.6 2,2 -1
1996 [ Octubre........ 3,5 24 09 1,6 1,1 2,6 2,0 -1,1

(*) Alemania unificada,serie enlazada por la OCDE.
Fuente: EUROSTAT y Pravisién y Coyuntura (MEH).

grupo que encabezaria la nueva Unién Econdmica
y Monetaria. El descenso del IPC de los tres paises
menos inflacionistas, reducird probablemente al
2,6% el maximo compatible con el criterio acordado.

Evolucidn del IPC en los tres mejores paises

En el afio 1991 los tres paises con mas baja
inflacién de la actual EU-15, registraron un creci-
miento medio de su IPC del 2,6%. A partir de dicho
aho las tasas medias anuales de los tres mejores
paises (no siempre los mismos), fueron descendien-
do en la forma que muestra el grafico, hasta situarse
en octubre de 1996 en el 0,9% anual. Una tasa
excepcionalmente baja que podia aumentar algo en
1997, pero que dificilmente superara el 1,1%.

Con el fin de que el IPC de los distintos paises
miembros no resulte afectado por su peculiar meto-
dologia de calculo, se ha procedido por EUROSTAT
a elaborar unos indices armonizados transitorios
gue serviran para establecer las correspondientes
comparaciones.

Segln dicho método, las tasas del IPC armoni-
zado en octubre de 1996 frente a octubre de 1995,
eran del 0,3% en Suecia, 1,3% en Finlandia y 1,4%
en Alemania. Por debajo del 2% figuran Luxembur-
go, Francia y Holanda. Palses que indistintamente
podrian forman parte del grupo de los tres paises
menos alcistas, si alguno de los actuales registrara
un crecimiento superior. El IPC transitorio espariol
en octubre registraba un aumento del 3,4% sobre
octubre de 1995, por lo que el diferencial correspon-
diente seria de 2,5 puntos porcentuales, lo que
supone que Espafia tendria que rebajar casi en un

punto porcentual el crecimiento de su IPC para
cumplir el criterio establecido.

El IPC espafiol y su convergencia con la UE

El grafico del mes muestra la senda recorrida
por el IPC de Espaia a partir de 1988, mostrando el
progresivo esfuerzo realizado para adecuar la evo-
lucidn de nuestros precios internos a los europeocs.
Entre 1992 y 1993 se registré una reduccién de 1,3
puntos porcentuales que parecian orientar la infla-
cién espafiola hacia la convergencia europea antes
de 1997, si en los tres afios siguientes se conseguia
reducir los dos puntos que nos separaban del crite-
rio acordado. Pero en 1994 no se gand nada y en
1995, al aumentar en un punto la tarifa del [VA, se
repitid la tasa de 1994 (4,7%). En 1996 se volvié a
recuperar la esperanza de alinear nuestra inflacién
con la europea, en la medida que el incremento del
IPC en diciembre préximo puede situarse en el
3,3%, y la media de los doce meses del afio en el
3,4%, lo que equivaldria a un distanciamiento de
unas ocho décimas frente al 2,6% en que se estima
puede situarse el criterio acordado.

Alcanzar en 1997 el objetivo del 2,6% en media
anual del IPC transitorio armonizado, no es una
apuesta dificil dado lo ocurrido en el IPC de noviem-
bre. Para lograrlo es fundamental que el IPC del
préximo mes de enero frente a diciembre, se eleve
como maximo en el 0,4% lo que supondria que
enero comenzaria con un crecimiento inferior al 3%,
lo que allanaria la posibilidad de alcanzar en 1997
una tasa media anual del 2,6%. Para alcanzar este
objetivo es necesario que, en 1997, la sociedad
espafiola rompa definitivamente con la cultura infla-
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cionista, que atenuada en 1996 permanece vigente
en la mente de algunos espafioles y de sus agentes
econdmicos. En este sentido, el logro de este obje-
tivo, pasa inevitablemente por la condicién de que
los salarios que se fijen en los convenios colectivos

no contemplen un crecimiento superior al 2,6%
anual, y que se dote a la economia espafiola de un
grado de flexibilizacién adecuado parar abrir la com-
petencia entre los sectores protegidos, tanto en pro-
ductos como en factores.
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CONVERGENCIA REAL Y CONVERGENCIA NOMINAL DE
ESPANA 'Y LA UNION EUROPEA. ANOS 1990 A 1996

COMENTARIO

La convergencia nominal de cualquier econo-
mia, referida a los dos criterios fundamentales esta-
blecidos en Maastricht (inflacién y déficit publico), es
una condicion precisa para alcanzar la convergencia
real, que bdsicamente queda representada en el
crecimiento econdmico (variacion del PIB) y de la
poblacién ocupada (empleo). La interdependencia
entre la convergencia real y la convergencia nominal
resulta probada empiricamente cuando se analiza la
evolucién de las variables correspondientes en los
distintos paises miembros y en el conjunto de la
Unién Europea.

Para analizar lo acontecido en Espafa a partir
de 1990, frente a la media de los quince paises de
la Unién Europea, se ha observado lo acontecido en
Alemania por su importancia dentro de la UE, y de
ilanda y Austria como paises con un desarrollo
sostenido y unos equilibrios bésicos notables.

Unién Europea

El perfil de los indicadores de convergencia
agregados de los quince paises miembros de la UE,
muestra el deterioro iniciado en 1991 que culmind
en la recesién de 1993, la recuperacion de 1994 y
1995 y el debilitamiento de 1996, con una tendencia
a superarse en 1997.

El perfil de la evolucién del PIB tuvo una réplica
similar en el empleo, aunque con un descenso en
1993 mucho mayor que en el PIB. Ajuste obligado
que supuso un notable crecimiento de la productivi-
dad aparente del factor trabajo, que deberia dar
paso a la salida de la crisis al recuperarse la compe-
titividad perdida.

Los dos equilibrios basicos analizados, inflacion
y déficit publico, que habian alcanzado unos cotas
elevadas a la altura de 1991, siguieron presentes en
1993 para iniciarse una posterior reduccion que sera
mas patente cuando se disponga de los datos defi-
nitivos de 1996, y que se confirmara en 1997 en la
medida que todos los palses miembros de la UE
estan realizando esfuerzos considerables para res-
fablecer el equilibrio nominal en los precios y el
déficit piblico, y lograr el cumplimiento de los crite-
rios acordados en Maastricht. De hecho, el conjunto
de paises miembros de la UE habra alcanzado la
convergencia nominal de los precios en 1996 con la
excepcién de Portugal, Reino Unido, ltalia, Espafia
y Grecia. Salvo Grecia, los cuatro paises restantes,
incluida Espafia, tienen posibilidad de que en di-
ciembre de 1997 el indice de Precios Armonizado
Transitorio no supere el 2,6%, que se espera sea el
dato de referencia de aquel momento al sumar al
IPC de los tres mejores paises los 1,5 punios de
holgura acordados en Maastricht. Es posible que el
examen incomore algunos meses de 1998,

Por lo que se refiere al déficit publico que no
deberia rebasar en 1997 el 3% del PIB de cada pais,
no va a cumplirse en 1996 por el conjunto de la UE
en la medida que se estima que se cerrara el ejerci-
cio con una tasa conjunta del 4,4%. Lo que supone
una reduccién significativa frente a 1995, pero que
todavia queda lejos del 3% establecido. En la medi-
da que los paises miembros estan elaborando para
1997 unos Presupuestos Publicos restrictivos que
les permitan alcanzar dicho objetivo, parece que
sera considerable el nimero de ellos que lograran el
objetivo propuesto. También como consecuencia de
la flexibilizacion de determinadas normas contables
(contabilidad creativa) que facilitaran dicho objetivo.

La prevision, plenamente compartida, de que en
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CUADRO NUM. 1
CONVERGENCIA REAL Y CONVERGENCIA NOMINAL

1996

1990 1991 1992 1993 1994 1995 (Estimacicn)
CONVERGENCIA REAL
PRODUCTO INTERIOR BRUTO:
UE-15 29 1,5 10 06 2.8 25 1,3
IRLANDA 78 2,2 39 31 6,7 8,6 56
AUSTRIA 4,2 28 20 04 31 1,8 0,7
ALEMANIA 57 5,0 2,2 -1,2 29 1,9 07
ESPANA 37 23 07 -1,2 2,1 28 23
EMPLEQ:
UE-15 1,7 0,1 1,4 -1,9 -0,3 06 0.2
IRLANDA 42 0,0 04 06 31 4,4 23
AUSTRIA 19 17 05 -0,4 39 -0,1 04
ALEMANIA 30 25 -1,8 -18 -07 -03 08
ESPANA 32 1,0 -1,5 -3,7 -0,1 23 17
CONVERGENCIA NOMINAL
INFLACION (IPC):
UE-15 48 56 47 41 32 3,0 26
IRLANDA 2,0 28 25 1,7 27 25 23
AUSTRIA 33 34 39 34 30 23 2,1
ALEMANIA 28 39 45 39 31 1,9 16
ESPANA 6,7 59 5,9 4,6 47 47 34
DEFICIT PUBLICO (Porcentaje del PIB);
UE-15 36 43 5,1 6,2 55 5,0 44
IRLANDA 23 2,2 24 24 2,0 24 2,0
AUSTRIA 22 26 21 43 44 55 46
ALEMANIA 21 33 28 35 25 35 39
ESPANA 41 49 42 75 6,9 6,7 47

Fuente: EUROSTAT y Prevision y Coyuntura (Espaia).

1997 se acelerara el crecimiento del PIB conjunto de
la UE hasta lograr un aumento del 2,5%, con un
efecto positivo sobre el empleo, confirma la tesis de
que a plazo medio la correccitén de los desequilibrios
nominales acaban manifestdndose en la convergen-
cia real.

Alemania

A pesar de que la politica econémica alemana
siempre ha tenido presente los efectos perversos de
la inflacidn y del déficit publico, no pudo soslayar la
inestabilidad derivada de la unificacién. Los precios
internos crecian en 1992 a mas del 4% vy el déficit
ptblico alcanzé en 1993 y en 1995 el 3,5% del PIB.
Unos datos atipicos para un pais que siempre luchd
por la estabilidad. Un comportamiento que se reflejod
en los Ultimos afios en el debilitamiento del creci-
miento del PIB y, sobre todo, del empleo, confirman-
do también la interdependencia entre la convergen-
cia nominal y real.

En 1996 Alemania ha logrado estabilizar sus
precios con una tasa de crecimiento anual del orden
del 1,6%. Pero aun no ha logrado limitar su déficit
plblico, aungque con toda probabilidad lo alcanzaré

en 1997, haciendo posible que en enero de 1999
sea una realidad la Unién Econdmica y Monetaria,
encabezada por Alemania y Francia.

Irlanda

Ilanda es el Gnico pais miembro de la UE, junto
con Dinamarca, Reino Unido y Austria, que no ha
acusado la crisis econémica de 1993. El crecimiento
de su PIB del 3,1% en el afio central de la crisis y las
elevadas tasas de los afios posteriores, son la con-
secuencia del ajuste de sus equilibrios basicos, al
mantener unas alzas del IPC en torno al 2% y un
déficit publico por debajo del 2%.

E!l ejemplo irlandés muestra como el manteni-
miento de la convergencia nominal en precios y en
déficit pdblico es el mayor acicate para lograr un
desarrollo econémico elevado y sostenido, con re-
flejo en el aumento del empleo y la disminucién del
paro. Aunque la deuda publica irlandesa todavia
supera al 80% de su PIB y esté lejos de reducirlo
hasta el 60% fijado en Maastricht, el progresivo
descenso registrado desde 1985, en cuyo afio la
deuda publica irflandesa se elevaba al 104% de su
PIB, sitlia a Irlanda como uno de los candidatos
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seguros a formar parte de la futura UEM. Pero el
hecho méas contundente, derivado de la acertada
politica econdmica irlandesa en los Ultimos afos, ha
sido su convergencia real en el seno de la UE al
haber pasado de un indice de PIB por habitante en
términos de poder de compra, equivalente al 63,3%
de la UE en 1986 hasta el 89,9% en 1995. Una
ganancia de 26,6 puntos porcentuales en nueve
afos que ha supuesto ganar cada afio casi tres
puntos porcentuales. Algo insélito que los espanoles
deberiamos tener muy presente. El caso irlandés
demuestra como la clave de la convergencia real
esta en lograr una convergencia nominal estable, es
decir, registrar una inflacion moderada en torno al
2%, y en un déficit pliblico también por debajo del
2% del PIB.

Austria

Aunque con unos signos menos espectaculares
que los de Ilanda, Austria es un pais cuyo compor-
tamiento econdmico ha sido ejemplar al haber me-
jorado su convergencia real dentro de la UE, a pesar
de que éste fuera elevado desde la década de los
afos ochenta. En 1974 en plena crisis del petréleo
la convergencia de Austria, frente a la actual UE-15,
se situaba en la media 100. En 1995 el indice de
convergencia real austriaco (PIB por habitante en
términos de poder de compra) segiun EUROSTAT
equivalia a 112,6, situdndose en el grupo de los
paises mas desarrollados de la Union Europea.

Austria fue uno de los pocos paises que no tuvo
recesion en 1993, sin apenas pérdida de empleos.
Como puede verse en el cuadro que se acompafia,
el IPC se ha mantenido en los tres tltimos afios por
debajo del 3%, y su déficit plblico en torno al 4%,

siendo uno de los paises que mejor cumplen los
criterios establecidos en Maastricht.

Espana

La caracteristica basica de la economia espafio-
la entre 1990 y 1996 ha sido la de un mayor creci-
miento de su PIB respecto al conjunto de la UE, en
los afios expansivos y un mayor retroceso en los
deptimidos. Todo ello en un marco de empleo y paro
mucho mas problematico que el de cualquier otro
pais miembro, con la excepcién de Grecia.

Cuando se examina la evolucién de la conver-
gencia nominal espafola, con unas tasas de infla-
cién muy por encima de la media, con un déficit
ptblico elevado y una deuda publica progresiva-
mente creciente y se compara con el comportamien-
to de otros paises europeos, resulta evidente como
han sido nuestros desequilibrios basicos: inflacién y
déficit pablico, los auténticos artifices del bajo creci-
miento econdmico v, sobre todo, de la escasa capa-
cidad para generar empleo, con una incidencia ma-
nifiesta en la tasa de paro, que dobla la media
europea.

La interdependencia entre la convergencia no-
minal y real, aplicada al caso espafiol, muestra la
necesidad imperiosa de reducir las tasas de infla-
cidn y el déficit piblico que tiene Espafia para lograr
un crecimiento sostenido que genere empleo y re-
duzca nuestra tasa de paro. No sélo por el hecho
fundamental de que Espafia forme parte del grupo
de paises que accederan a la UEM en 1998, sino
porque acabar con el diferencial de inflacién espa-
fiola y reducir su déficit plblico, son condiciones
necesarias para el desarrollo econémico vy el au-
mento del empleo.
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